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Samenvatting 
Socially Responsible (SR) fondsen nemen steeds meer toe in economisch en financieel belang, 
getuigende de toename in Europa en de Verenigde Staten (EUROSIF, 2014; USSIF, 2014). 
Beargumenteerd wordt dat SR investeerders niet alleen maar geïnteresseerd zijn in financiële 
prestaties, maar dat hun preferenties ook door niet-financiële doeleinden geleid kunnen worden (o.a. 
Nilsson, 2009; Barreda-Tarrazona et al., 2011; Riedl & Smeets, 2014; Bollen, 2007). 
Een mogelijke empirische verklaring van onderliggende gedragsredenen kan gevonden worden in 
fund flow onderzoek. Fund Flow onderzoek is een kwantitatieve onderzoeksmethode waarbij cash 
inflow en cash outflow van SR fondsen en conventionele fondsen met elkaar vergeleken worden 
(Bollen, 2007).  
Door te onderzoeken of geldstromen van duurzame fondsen een andere gevoeligheid vertonen 
tegenover de rendementen van deze fondsen dan geldstromen in reguliere fondsen probeert men te 
bepalen of duurzame klanten meer dan enkel financiële overwegingen hanteren wanneer ze 
vermogen onttrekken of onderbrengen in een fonds. Zo ontwikkelt Bollen (2007) een simpel 
theoretisch model waarin duurzame beleggers hun nut (“utility”) afleiden uit een gewogen 
combinatie van enerzijds het voor risico gecorrigeerd financieel rendement en anderzijds het niet-
financiële (sociale) aspect van een belegging. Het komt er op neer dat als de utility functie voor SR 
beleggers minder beïnvloedt is door financieel rendement dan de conventionele belegger, de SR 
investeerder minder incentives heeft om het fonds om te wisselen op basis van louter 
rendementsoverwegingen. Voorgaande onderzoeken tonen aan dat de flows van duurzame fondsen 
in vergelijking met conventionele fondsen daadwerkelijk relatief minder volatiel zijn en minder 
gevoelig zijn voor negatief rendement (Bollen, 2007; Benson & Humphrey, 2007; Renneboog et al., 
2011).  
De wereldwijde economische crisis heeft geleid tot een vernieuwde kijk op SR investeringen. 
Hirshleifer (2008) en Shefrin & Statman (1993) concluderen dat mensen meer aandacht krijgen voor 
het gedrag van ondernemingen tijdens periodes van slechte economische toestanden. Recent 
onderzoek toont aan dat SR fondsen beter presteren tijdens een periode van crisis (Nofsinger & 
Varma, 2014; Bechetti et al., 2015). Muñoz et al. (2014) tonen in hun onderzoek echter aan dat de SR 
fondsen ten tijde van een crisis insignificant reageren op rendement, en slechter presteren tijdens 
normale tijden. Anderzijds wordt ook wel eens beweerd dat in tijden van crisis mensen zich juist 
minder loyaal opstellen tegenover niet-financiële aspecten van een belegging (Leite & Cortez, 2015; 
Muñoz et al, 2015). Deze conflicterende visies maken de flow-performance relatie van SR fondsen 
over de crisis periode dus een interessant empirisch vraagstuk. Mijn probleemstelling luidt daarom: 
Is het cashflowgedrag van SR fondsen in vergelijking met conventionele fondsen ten tijde van een 
crisis nog minder volatiel dan tijdens een periode zonder crisis? 
In mijn onderzoek zal ik met een recentere steekproef het onderzoek van Bollen (2007) repliceren en 
beoordelen of duurzame beleggers door de tijd heen en ten tijde van een crisis mogelijk andere 
gedragseffecten vertonen. Aangezien SR fondsen in voorgaande onderzoeken minder gevoeligheid 
vertoonden voor negatief rendement (Bollen, 2007; Benson & Humphrey, 2007) verwacht ik dat 
tijdens crisis periodes de gevoeligheid voor negatief rendement nog minder gevoelig is. Hieronder 
zijn drie hypotheses samengesteld rondom deze fond flow-performance relatie. 
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1. Netto kasstromen van duurzame fondsen zijn minder volatiel dan netto kasstromen van 
conventionele fondsen. 
2. Netto kasstromen van duurzame fondsen reageren minder volatiel op positieve en negatieve 
rendementen dan netto kasstromen van conventionele fondsen. 
3. Kasstromen uit duurzame fondsen reageren in tijden van een crisis nog minder volatiel op 
extreem negatieve rendementen dan conventionele fondsen.  
De eerste hypothese is afgeleid uit de utility functie van Bollen (2007), waarbij een lagere flow 
volatiliteit duidt op een lagere incentive om van fonds te wisselen. De tweede hypothese bouwt hier 
op voort: de verwachting is dat beleggers minder utility verlenen aan rendement dan conventionele 
beleggers, zoals beschreven in de utility functie van Bollen (2007). De derde hypothese komt voort 
uit de theorie van Hirshleifer (2008) en Shefrin & Statman (1993), die concluderen dat investeerders 
meer aandacht krijgen voor het gedrag van ondernemingen tijdens periodes van slechte 
economische toestanden. De verwachting is dat beleggers tijdens een crisis daarom nog meer zullen 
gaan leunen op het niet financiële nut.  
De methode die in het onderzoek gebruikt is om de hypothesen te is kwantitatief van aard. De data is 
primair verzameld uit de database van Strategic Insight, uitgevoerd over een periode van 2006 t/m 
2016 en omvat een gematchte steekproef van SR fondsen en conventionele fondsen. De verzamelde 
data bestaat uit aandelenfondsen die enkel voor particulieren (Retail en Wholesale) beschikbaar zijn. 
De gematchte SR fondsen en conventionele fondsen zijn daarna geanalyseerd door het verschil in het 
fund flow volatiliteit en de rendementsgevoeligheid te onderzoeken.  
De resultaten van fund flow volatiliteit laten door de jaren heen zien dat de standaarddeviatie van SR 
fondsen dichter bij het nulpunt liggen, wat betekent dat de flows minder volatiel zijn voor SR fondsen 
dan voor conventionele fondsen. SR beleggers vertonen hiermee loyaler gedrag en vertonen hiermee 
minder incentives om van fonds te wisselen. Indien gekeken wordt naar het verschil in de fund flow-
prestatie relatie tussen conventionele fondsen en SR fondsen dan is te zien dat de SR fondsen in zijn 
totaliteit minder gevoelig zijn voor returns. De SR fondsen laten ten opzichte van conventionele 
fondsen significant minder outflow zien bij negatieve rendementen en significant minder inflow bij 
positieve rendementen. Tijdens de crisisperiode vergroot het verschil tussen de coëfficiënten 
drastisch. De SR investeerders laten een insignificante inflow zien, terwijl de conventionele beleggers 
een significante (<1%) outflow laten zien. De volatiliteit van de flows tijdens de crisis zijn voor SR 
fondsen beduidend lager in vergelijking met de conventionele fondsen. De resultaten wijzen erop dat 
SR beleggers in tijden van crisis nog minder nut verlenen aan rendement en meer nut verlenen aan 
het duurzaamheidsaspect (Bollen, 2007).  
Voor het analyseren van de interactietermen zijn wisselende effecten geobserveerd. De relatie met 
negatieve rendementen in non-crisis periode tonen geen eenduidig effect aan. Het geeft geen 
empirische bewijzen dat SR beleggers mogelijk anders reageren op negatieve rendementen dan 
conventionele beleggers. Voor positieve rendementen ten tijde van een non-crisis periode is de 
rendementsgevoeligheid voor SR beleggers wel lager dan voor conventionele beleggers. Tijdens een 
periode van crisis laten de SR fondsen een sterkere negatieve correlatie zien. Dit duidt op een cash 
inflow ten tijde van een crisis. De correlatie van SR fondsen is flink volatieler en negatiever dan voor 
conventionele fondsen. Dit houdt in dat SR fondsen in tijde van een crisis veel volatieler reageren op 
negatieve rendementen dan conventionele fondsen. 
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Over het algemeen zijn de geobserveerde correlaties van fund flow volatiliteit en/of 
rendementsgevoeligheid voor duurzame fondsen lager dan die van conventionele fondsen. In de 
praktijk betekent het dat men mag verwachten dat SR investeerders minder reageren op negatieve 
en positieve rendementen met cash inflow of outflow. In tijde van de crisis wordt dit beeld versterkt, 
wat suggereert dat SR beleggers in tijde van crisis loyaler zijn aan hun fondsen dan conventionele 
beleggers. 
Mijn onderzoek beperkt zich tot fondsen die enkel voor particulieren beschikbaar zijn. Aangezien 
steeds meer pensioenpartijen en institutionele beleggers zich aansluiten bij duurzame initiatieven 
(USSIF) is het interessant om de verschillen tussen deze beleggersgroepen in het vervolg te 
onderzoeken. Een andere aanbeveling zou een combinatie van fund flow onderzoek en 
experimenteel onderzoek zijn, waarbij fund flows van investeerders geanalyseerd worden en waarbij 
tegelijkertijd diezelfde investeerders ondervraagd worden over hun beleggingskeuzes. Dit zouden de 
intenties van de belegger en zijn beleggingsgedrag daadwerkelijk meetbaar kunnen maken in 1 
onderzoek. 
  
5 
 
Inhoudsopgave 
 
1. Introductie ..................................................................................................................................6 
2. Theoretische achtergrond ..........................................................................................................7 
2.1 Wat is duurzaam beleggen? ..................................................................................................7 
2.2 Motieven voor beleggers om duurzaam te beleggen? .........................................................8 
2.3 Expirimenteel/enquête onderzoek  ......................................................................................8 
2.4 ‘Flow-prestatie’onderzoek ....................................................................................................9 
2.5 Investeerdersgedrag tijdens crisis periode ........................................................................ 10 
2.6 Hypothese ontwikkeling ..................................................................................................... 11 
3. Methodologie .......................................................................................................................... 12 
3.1 Onderzoeksontwerp ........................................................................................................... 12 
3.2 Dataverzameling ................................................................................................................. 13 
3.3 Operationalisatie ................................................................................................................ 13 
3.4 Analyse................................................................................................................................ 14 
3.5 Kwaliteitsindicatoren .......................................................................................................... 17 
4. Resultaten ................................................................................................................................ 18 
4.1 Fund flow volatiliteit........................................................................................................... 18 
4.2 Fund flow-prestatie relatie ................................................................................................. 20 
4.2.1 Regressie modellen ............................................................................................. 20 
4.2.2 Resultaten flow-prestatie relatie ........................................................................ 22 
4.3 Interactietermen van fund flow ......................................................................................... 24 
4.4 Controle variabelen van flow-prestatie .............................................................................. 28 
5. Conclusie .................................................................................................................................. 30 
6. Discussie ................................................................................................................................... 31 
7. Aanbevelingen voor de praktijk .............................................................................................. 32 
8. Aanbevelingen voor verder onderzoek .................................................................................. 32 
9. Literatuurlijst ........................................................................................................................... 33 
 
  
6 
 
1. Introductie 
Een van de grootste trends op retail inversteringsgebied de afgelopen decennia is Socially 
Responsible Investing (SRI). Beleggingsfondsen met een SRI profiel zijn fondsen die actief sociale, 
omgevings- en ethische factoren integreren in hun beleggingsbeleid en fondsselectie (Social 
Investment Forum, 2014). Socially Responsible (SR) fondsen nemen steeds meer toe in economisch 
en financieel belang, getuigende de toename in Europa en de Verenigde Staten (EUROSIF, 2014. 
USSIF, 2014). In Amerika wordt er op dit moment zelfs voor 1/9 van het professioneel beheerde 
vermogen een actief SRI beleid gehanteerd (USSIF, 2014).  
Beargumenteerd wordt dat SR investeerders niet alleen maar geïnteresseerd zijn in financiële 
prestaties, maar dat hun preferenties ook door niet-financiële doeleinden geleid kunnen worden (o.a. 
Nilsson, 2009; Barreda-Tarrazona et al., 2011; Riedl & Smeets, 2014; Bollen, 2007). Volgens de 
traditionele financiële modellen houden SRI investeerders hun fondsen aan indien deze ten minste 
dezelfde risico/rendementsverhouding hebben als conventionele investeringen (Bauer & Smeets, 
2015). De enorme ontwikkeling van SRI heeft er echter voor gezorgd dat de investeringscriteria en 
doelstellingen van verschillende belangengroepen tegenwoordig veel breder georiënteerd zijn 
(Sparkes, 2002. Michelson et al., 2004).  
Een mogelijke empirische verklaring van onderliggende gedragsredenen kan gevonden worden in 
fund flow onderzoek. Fund Flow onderzoek is een kwantitatieve onderzoeksmethode waarbij cash 
inflow en cash outflow van SR fondsen en conventionele fondsen met elkaar vergeleken worden 
(Bollen, 2007).  Bollen laat in zijn onderzoek zien dat fund flows voortkomend uit SR fondsen minder 
volatiel zijn en dat deze fund flows minder gevoelig zijn voor negatieve rendementen dan 
conventionele fund flows. Het duidt erop dat investeerders nut verlenen aan het specifieke SR aspect 
van het fonds.  
De wereldwijde economische crisis heeft geleid tot een vernieuwde kijk op SR investeringen. 
Hirshleifer (2008) en Shefrin & Statman (1993) concluderen dat mensen meer aandacht krijgen voor 
het gedrag van ondernemingen tijdens periodes van slechte economische toestanden. Muñoz et 
al. (2014) tonen in hun onderzoek echter aan dat de SR fondsen ten tijde van een crisis insignificant 
reageren op rendement, en slechter presteren tijdens normale tijden. Bauer & Smeets (2015) tonen 
op hun beurt aan dat investeerders sterk variëren in de mate waarin ze zich identificeren met SR 
beleggingen. Het geeft weer dat SR investeerders geen eenduidig gedrag vertonen in tijde van een 
crisis. Veel onderzoeken zijn tevens kwalitatief van aard en hierdoor geven investeerders wellicht 
andere antwoorden in een survey of experiment dan dat men in werkelijkheid zou doen. Resultaten 
van gedragskenmerken zijn hierdoor gelimiteerd.  
Door een fund flow onderzoek toe te passen ten tijde van een economische crisis verwacht ik 
additionele inzichten te verschaffen. Hierbij repliceer ik voorgaand onderzoek van Bollen (2007), met 
als aanvulling dat ik wereldwijd onderzoek doe en specifiek naar het beleggingsgedrag kijk in tijden 
van een crisis. Overige studies naar gedragskenmerken in fund flow maken daarnaast gebruik van 
een enigszins gedateerde database (Bollen, 2007; Benson & Humphery, 2007; Renneboog et al., 
2011), waardoor ik met dit onderzoek ook aan kan tonen wat de veranderingen zijn in SR 
investeringsgedrag door de tijd heen. Het doel is om te achterhalen of SR beleggers in tijde van een 
crisis nog meer nut ontlenen aan het duurzaamheidsaspect van het fonds dan conventionele 
beleggers. Het nut van het duurzaamheidsaspect wordt door Bollen (2007) beschreven met de 
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‘’utility’’ functie, waarbij een lagere cashflow volatiliteit duidt op meer nut voor het 
duurzaamheidsaspect. De ‘’utility’’ functie zal verder toegelicht worden in hoofdstuk 2 (theoretische 
achtergrond). Mijn probleemstelling luidt: Is het cashflowgedrag van SR fondsen in vergelijking met 
conventionele fondsen ten tijde van een crisis nog minder volatiel dan tijdens een periode zonder 
crisis? 
 Dit is uitgesplitst in de volgende deelvragen: 
1. Zijn de netto kasstromen voor SR fondsen minder volatiel dan de netto kasstromen van 
conventionele fondsen? 
2. Reageren de netto kasstromen van SR fondsen minder volatiel op positieve en negatieve 
rendementen dan de netto kasstromen van conventionele fondsen? 
3. Reageren de netto kasstromen van SR fondsen in tijden van een crisis nog minder volatiel op 
negatieve rendementen dan de netto kasstromen van conventionele fondsen.  
Mijn verwachting is dat SR fondsen slechter presteren ten opzichte van conventionele fondsen 
(Girard et al., 2007; Adler and Kritzman 2008; Renneboog 2008a) maar dat de cashflows stabieler zijn 
omdat de beleggingsbelangen ethisch van aard zijn (Bollen, 2007; Benson & Humphrey, 2008; 
Renneboog, 2011). In tijden van economische crisis is mijn verwachting dat SR fondsen beter 
presteren dan conventionele fondsen (Nofsinger & Varma, 2014) en dat de cashflow nog minder 
volatiel is (Bollen, 2007).  
 
2. Theoretische achtergrond 
 
Dit onderdeel bestaat uit een theoretische discussie over het verschil in de kasstromen (hierna 
‘’cashflow’’) tussen duurzame beleggingsfondsen (hierna ‘’SR fondsen’’) en conventionele fondsen. 
Aan de basis van deze scriptie ligt de gedachte dat cashflow van SR fondsen verschillen van 
conventionele fondsen, omdat duurzame beleggers hun beleggingskeuzes mogelijk op basis van niet 
financiële motieven maken. Om dit verder theoretisch uit te werken zal ik in dit hoofdstuk eerst 
ophelderen wat duurzaam beleggen is en wat duurzame beleggingsfondsen zijn. Daarna beschrijf ik 
de literatuur over de motieven en voorkeuren van beleggers aangaande duurzame beleggingen. 
Hierbij wordt onderscheid gemaakt in voorkeuren voortkomend uit enquêtes of experimenten en 
onderzoek dat de gedragsverschillen via een analyse uit cashflow van beleggingsfondsen analyseert. 
Deze literatuurstudie leidt uiteindelijk tot de formulering van hypotheses die centraal staan in mijn 
onderzoek. 
2.1 Wat is duurzaam beleggen? 
Duurzaam beleggen is een investeringsbenadering waarmee sociale, omgevings- en ethische factoren 
(zogenaamde ‘’ESG’’ factoren) geïntegreerd worden in het beleggingsbeleid (GSIA, 2016). De selectie 
van ESG factoren worden gebaseerd op zogenaamde positieve en negatieve ‘’screening’’ activiteiten. 
Dit zijn vastgestelde duurzaamheidscriteria die negatieve aspecten (zoals wapenhandel en 
kinderarbeid) van het beleggingsbeleid uitsluiten en positieve criteria (zoals investeringen die gericht 
zijn op het oplossen van sociale problemen) in het beleggingsbeleid opnemen (GSIR, 2014). Op het 
gebied van duurzaam beleggen zijn duurzame beleggingsfondsen de snelst groeiende categorie. De 
collectieve activa van duurzame beleggingsfondsen stegen in Amerika alleen al met meer dan 200% 
(USSIF, 2016). Duurzame beleggingsfondsen zijn fondsen die actief sociale, omgevings- en ethische 
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factoren integreren in hun beleggingsbeleid en fondsselectie (Social Investment Forum, 2014). Hoe 
duurzaam een fonds belegt wordt bepaald aan de hand van maatstaven (benchmarks) die 
ondernemingen vergelijken (USSIF, 2014). De meest gebruikte benchmarks van duurzaamheid zijn de 
FTSE index en de Dow Jones Sustainability index (USSIF, 2014). 
2.2 Motieven voor beleggers om duurzaam te beleggen 
Er zijn verschillende aanleidingen mogelijk om in duurzame fondsen te beleggen. Zo zijn duurzame 
investeerders op zoek naar sterke financiële prestaties, maar geloven ze ook dat deze investeringen 
gebruikt moeten worden om bij te dragen aan sociale, omgevings- en ethische factoren (GSIR, 2014). 
Sommige investeerders omarmen duurzame beleggingsvormen om het risico te managen (USSIF, 
2016). Anderzijds is in recente jaren het aantal institutionele beleggers dat zich publiekelijk 
uitspreekt voor duurzaam beleggen sterk toegenomen, zoals ook blijkt uit het stijgend aantal 
institutionele beleggers dat de “Principle for Responsible Investing” heeft ondertekend (UNPRI, 2016). 
Dergelijke institutionele beleggers, waaronder de grote pensioenfondsen, beargumenteren dikwijls 
dat hun beslissing wel degelijk financieel van aard is, omdat men verwacht dat duurzaam beleggen 
op de lange termijn een aantrekkelijker financieel rendement oplevert (USSIF,2016). Zo geeft de 
Deutsche Bank Group Climate Change Advisors (2012) in hun onderzoek aan: ‘’Het opnemen van 
milieu, sociale en governance (ESG) investeringen is gecorreleerd met superieure, voor risico 
gecorrigeerde, rendementen op securities niveau.’’ Het toont aan dat er geen eenduidige opvatting 
bestaat om het motief voor duurzaam beleggen te omschrijven. 
Ook volgens de literatuur heeft de ontwikkeling in duurzaam beleggen er voor gezorgd dat de 
investeringscriteria en doelstellingen van verschillende belangengroepen veel breder georiënteerd 
zijn in zowel financieel als ethisch belang (Sparkes, 2002; Michelson et al. 2004). Er is tot op heden 
echter gemengd bewijs rondom de financiële prestaties van duurzame beleggingen. Derwall et al. 
(2005) toont met significante resultaten aan dat een aandelenportefeuille van bedrijven met hoge 
eco-efficiency scores beter presteren dan de bedrijven met lage scores. Statman (2000), Kreander et 
al. (2005), Bauer et al. (2005), Schröder (2007) en Gil-Bazo et al. (2010)  vinden echter geen 
significante verschillen in financiële performance tussen SR investeringen en gewone investeringen. 
Renneboog et al. (2008b) en Jones et al. (2008) tonen aan dat SR fondsen slechter presteren ten 
opzichte van de benchmark. Renneboog (2008a) stelt zelfs dat SR investeerders hun prijs betalen 
door in SR funds te beleggen. Dit suggereert dus dat er mogelijk een onderliggende gedragsreden is 
om SR fondsen aan te houden die niet financieel van aard is. 1 
Dit alles suggereert dat er verschillende opvattingen zijn over de motieven die duurzame beleggers 
hebben om hun beleggingen onderhevig te maken aan sociale, omgevings- en andere ethische 
factoren. Het toont aan dat het motief ook per type belegger en type investeerder (institutioneel of 
particulier) verschilt. Om meer duidelijkheid te krijgen over de persoonlijke preferenties van 
beleggers is de empirische literatuur opgesplitst in een stroming van experimenteel onderzoek en 
fund flow onderzoek. 
2.3 Experimenteel/enquête onderzoek 
Een gedeelte van de gedragskenmerken is onderzocht aan de hand van experimenteel onderzoek 
met als doel te achterhalen waarom mensen duurzaam beleggen. In een experimenteel of enquête 
                                                   
1
 Daarnaast is er weinig tot geen verschil in het beleggingsbeleid tussen conventionele fondsen en SR 
fondsen volgens enkele studies (bv. Muñoz, Vicente & Ferruz, 2015, Koellner et al. 2007). 
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onderzoek wordt het gedrag van investeerders gemeten door hypothetische keuzes of 
enquêtevragen. De onderzoeken leveren uiteenlopende resultaten op. In het onderzoek van Beal & 
Goyen (1998) worden belangrijke verschillen geïdentificeerd tussen duurzame beleggers (hierna “SR 
beleggers”) en conventionele beleggers: het ethische belang wordt bij SR beleggers belangrijker 
geacht dan financiële overwegingen. Nilsson (2009) beargumenteert in zijn onderzoek dat SR 
beleggen uit twee onderdelen bestaat: het behalen van winst en ethische criteria. De SR beleggers 
die gefocust waren op winst vinden financiële opbrengsten belangrijker dan duurzaamheid. De 
investeerders die hun focus hadden op duurzaamheid vonden het SR aspect belangrijker dan 
financiële opbrengsten. Bij gelijkwaardige verdeling van de twee variabelen was geen significante 
keuze voor SR beleggen of winst te zien. Een enquête onderzoek van Barreda-Tarrazona et al. (2011) 
toont ook verschillende SR preferenties aan van ethische beleggers. Deelnemers die aangaven 
bezorgd te zijn omtrent SR beleggen, investeerden significant meer in een SR alternatief. Het niveau 
van loyaliteit in een kleine groep SR beleggers was groter, zo groot dat ze het merendeel van hun 
budget in een SR fonds zouden investeren zelfs als rendement onwaarschijnlijk is. Daarnaast blijkt uit 
onderzoek van Riedl en Smeets (2014) dat investeerders SR fondsen aanhouden, zelfs als men 
verwacht dat de inkomsten (rendementen) lager zullen zijn en het risico gelijk is aan conventionele 
fondsen. Voortbouwend onderzoek van Bauer & Smeets (2015) geeft een grote variatie weer in hoe 
men zich identificeert met SR beleggingen. Beleggers die zich sterk identificeerden met SR beleggen 
alloceren substantieel meer geld bij duurzame banken en zijn minder rendementsbewust. 
Een nadeel van experimenteel onderzoek is dat het gedrag van beleggers gemeten wordt aan de 
hand van hypothetische keuzes en/of enquêtevragen. Het antwoord is niet gebaseerd op 
daadwerkelijke beleggingsbeslissingen. Hierdoor geeft een respondent wellicht andere antwoorden 
dan dat men daadwerkelijk zou handelen. Daarnaast is het niet duidelijk wat de praktische 
implicaties van sociale voorkeuren zijn in de daadwerkelijke beleggerscontext. Een alternatieve 
stroming in de literatuur is “fund flow” onderzoek. Hierbij bekijkt men in hoeverre niet-financiële 
gedragskenmerken waarneembaar zijn in de kasstromen van fondsen die expliciet duurzaam 
beleggen voor hun klanten. Dit type onderzoek zal tevens een belangrijk fundament vormen voor 
deze thesis, en zal daarom in de volgende sectie verder worden belicht. 
2.4 “Flow-Prestatie” onderzoek 
“Flow-Prestatie” onderzoek aangaande beleggingsfondsen is een kwantitatieve methode om 
gedragsvoorkeuren tussen investeerders te meten aan de hand van geld instromen en uitstromen 
van beleggingsfondsen (de zogenoemde “ mutual fund flows”). Al voorafgaande aan specifiek 
onderzoek naar duurzame beleggingsfondsen toonden studies aan dat er een significante correlatie 
bestaat tussen de rendementen en de cashflow in deze beleggingsfondsen. Warther (1995) en Jank 
(2012) concluderen dat aandelen opbrengsten en flows gezamenlijk bewegen door reactie op (macro 
economische) informatie en dat de flows van belegginsfondsen economische activiteit voorspellen. 
Dit heeft als resultaat dat conventionele investeerders goed presterende fondsen belonen met 
inflow, maar slecht presterende fondsen niet even hard afstraffen met outflow (Chevalier & Ellison, 
1997; Sirri &Tufano, 1998; Del Guercio&Tkac, 2002). 
Door te onderzoeken of  geldstromen van duurzame fondsen een andere gevoeligheid vertonen 
tegenover de rendementen van deze fondsen dan geldstromen in reguliere fondsen probeert men te 
bepalen of duurzame klanten meer dan enkel financiële overwegingen hanteren wanneer ze 
vermogen onttrekken of onderbrengen in een fonds. Zo verwijst Bollen (2007) naar een simpel 
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theoretisch model waarin duurzame beleggers hun nut (“utility”) afleiden uit een gewogen 
combinatie van enerzijds het voor risico gecorrigeerd financieel rendement en anderzijds het niet-
financiële (sociale) aspect van een belegging. Voor een reguliere belegger die louter financieel 
rendement afweegt tegen risico kan de volgende standaard functie worden geschreven:  
U = µ - θσ² 
Waar µ en σ² het verwachte rendement en de variantie van een investeerdersportefeuille zijn, en  θ 
geeft aan in hoeverre de beleggers minder nut haalt uit rendement vanwege zijn aversie jegens de 
risico (variantie) van de rendementen. Om te illustreren hoe een belegger mogelijk nut haalt uit de 
“sociale”  aspecten van een belegging stelt hij tevens de volgende algemene nutsfunctie voor: 
U = w(µ - θσ²) + (1 – w)S,  
waar 0 ≤ w ≤  1 en waar S de functie indicator is (1= SR attribuut, 0= geen SR attribuut). Het komt er 
op neer dat als de utility functie voor SR beleggers minder beïnvloedt is door financieel rendement 
(i.e., w>0) dan de conventionele belegger, de SR investeerder minder incentives heeft om het fonds 
om te wisselen op basis van louter rendementsoverwergingen. De verwachte gevoeligheid van flows 
ten aanzien van rendement is zwakker voor SR fondsen dan voor conventionele fondsen vanwege 
het “sociale” nut dat duurzame beleggers afwegen tegen het “financiele” nut (Bollen, 2007). In het 
empirische onderzoek van Bollen blijkt dat de flows van duurzame fondsen in vergelijking met 
conventionele fondsen daadwerkelijk relatief minder volatiel zijn en minder gevoelig zijn voor 
negatief rendement. Dit suggereert dat SR beleggers de fondsen na negatief rendement minder hard 
afstraffen dan conventionele beleggers en dat SR beleggers nut ontlenen aan de duurzaamheids- of 
sociale eigenschap van het fonds.  
Benson & Humphrey (2007) vinden vergelijkbare resultaten en voegen daaraan toe dat SR 
investeerders vaker in fondsen beleggen die ze al bezitten dan conventionele beleggers. Het 
reflecteert de moeilijkheid die SR investeerders ondervinden in het vinden van alternatieve 
investeringen die hun niet-financiële wensen behartigen. Renneboog et al. (2011) concludeert dat SR 
investeerders minder bezorgd zijn om negatieve rendementen dan conventionele beleggers. De flow-
prestatie relatie verschilt tussen de type ‘’screens’’ en ‘’screening intensiteit’’. Onderzoek van Lee et 
al. (2010) voegt in de fund flow analyse toe dat intensivering van duurzaamheidsscreens geen effect 
heeft op het risico, maar wel effect heeft op de risico gecorrigeerde performance. 
2.5 Investeerdersgedrag tijdens een crisis periode 
De wereldwijde economische crisis heeft geleid tot een vernieuwde kijk op SR investeringen. 
Hirshleifer (2008) en Shefrin & Statman (1993) concluderen dat mensen meer aandacht krijgen voor 
het gedrag van ondernemingen tijdens periodes van slechte economische toestanden. Recent 
onderzoek toont aan dat SR fondsen outperformen tijdens een periode van crisis (Nofsinger & Varma, 
2014; Bechetti et al., 2015). Muñoz et al. (2014) tonen in hun onderzoek echter aan dat de SR 
fondsen ten tijde van een crisis insignificant reageren op rendement, en underperformen tijdens 
normale tijden. Anderzijds wordt ook wel eens beweerd dat in tijden van crisis mensen zich juist 
minder loyaal opstellen jegens niet-financiële aspecten van een belegging (Leite & Cortez, 2015; 
Muñoz et al, 2015). Naar mijn weten zijn er geen fund flow onderzoeken gedaan ten tijde van de 
recente crisis. Deze conflicterende visies maken de flow-performance relatie van SR fondsen over de 
crisis periode dus een interessant empirisch vraagstuk. 
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2.6 Hypothese ontwikkeling 
In mijn onderzoek zal ik met een recentere steekproef het onderzoek van Bollen (2007) repliceren en 
beoordelen of duurzame beleggers door de tijd heen mogelijk andere gedragseffecten vertonen. 
Zeker nu er een crisisperiode is geweest, waarbij de meeste artikelen een groter financieel of ethisch 
belang suggereren in SR beleggingen ten opzichte van Conventionele beleggingen (Hirshleifer, 2008; 
Shefrin & Statman, 1993; Nofsinger & Varma, 2014; Bechetti et al., 2015), kan beoordeeld worden of 
het verschil in volatiliteit tussen SR fondsen en conventionele fondsen met een recentere steekproef 
tot andere inzichten leidt. Aangezien SR fondsen in voorgaande onderzoeken minder gevoeligheid 
vertoonden voor negatief rendement (Bollen, 2007; Benson & Humphrey, 2007) verwacht ik dat 
tijdens crisis periodes de gevoeligheid voor negatief rendement nog minder gevoelig is. Hieronder 
zijn drie hypotheses samengesteld rondom deze fond flow-performance relatie. 
1. Netto kasstromen van duurzame fondsen zijn minder volatiel dan netto kasstromen van 
conventionele fondsen. 
2. Netto kasstromen van duurzame fondsen reageren minder volatiel op positieve en negatieve 
rendementen dan netto kasstromen van conventionele fondsen. 
3. Kasstromen uit duurzame fondsen reageren in tijden van een crisis nog minder volatiel op 
extreem negatieve rendementen dan conventionele fondsen.  
De eerste hypothese is afgeleid uit de utility functie van Bollen (2007), waarbij een lagere flow 
volatiliteit duidt op een lagere incentive om van fonds te wisselen. De tweede hypothese bouwt hier 
op voort: de verwachting is dat beleggers minder utility verlenen aan rendement dan conventionele 
beleggers, zoals beschreven in de utility functie van Bollen (2007). De derde hypothese komt voort 
uit de theorie van Hirshleifer (2008) en Shefrin & Statman (1993), die concluderen dat investeerders 
meer aandacht krijgen voor het gedrag van ondernemingen tijdens periodes van slechte 
economische toestanden. De verwachting is dat beleggers tijdens een crisis daarom nog meer zullen 
gaan leunen op het niet financiële nut. Hiermee kan ik beoordelen of beleggers in tijden van crisis 
minder ‘’Utility’’ krijgen van rendement en meer ‘’Utility’’ verwerven uit de duurzame aspecten van 
het fonds (Bollen, 2007). 
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3. Methodologie  
 
Centraal in het methodologie gedeelte van mijn scriptie worden de methodologische keuzes die 
gemaakt zijn om het doel van het onderzoek te bereiken toegelicht. Er wordt behandeld hoe de 
onderzoeksvragen beantwoord gaan worden. 
3.1 Onderzoeksontwerp 
Het onderzoek dat ik ga uitvoeren is kwantitatief van aard. Hierbij repliceer ik bestaand onderzoek 
van Bollen (2007) en borduur ik voort op onderzoeken van Benson & Humphrey (2007) en 
Renneboog et al. (2011). Zij beschrijven aan de hand van “flow-prestatie” onderzoek mogelijke 
gedragsvoorkeuren tussen SR beleggers en conventionele beleggers, door te kijken naar de 
volatiliteit van de flows. Het betreft een zogenaamde ‘’pooled cross-sectional’’ studie, wat betekent 
dat 2 populaties (SR fondsen en conventionele fondsen) op verschillende punten in de tijd gemeten 
worden, waarbij een grote steekproef aan data over de flows en rendementen van 
beleggingsfondsen evenals over andere financiële data worden verzameld via Strategic Insight (SI). SI 
verzamelt en combineert data uit hun eigen database, uit de Morningstar database en uit de Lipper 
database. Hierdoor is een solide en betrouwbare basis van beleggingsdata ontstaan. De observaties 
uit de steekproef betreffen een cross-sectie van verschillende fondsen (‘’mutual funds’’) die worden 
waargenomen op verschillende meetmomenten in de tijd, op maandbasis. Hierbij is een splitsing 
gemaakt tussen conventionele fondsen en duurzame fondsen 
Er is voor deze onderzoeksopzet gekozen omdat door middel van een “pooled cross-sectional” 
methode statistisch gezien de meeste observaties kunnen worden waargenomen, wat me in staat 
stelt om met meer statistische zekerheid verbanden in te schatten. Daarnaast is het nodig om data te 
verzamelen over een langere periode omdat verschillen in kasstromen tussen duurzame en 
conventionele fondsen concreet worden geanalyseerd over de periode voor, tijdens en na de 
financiële crisis. De opgestelde hypotheses zullen de leidraad vormen van het onderzoek, waarop ik 
tijdens de data verzameling en analyse vaak op zal terugvallen om te beoordelen of ik in lijn zit met 
het eindresultaat dat ik voor ogen heb.  
Als  steekproef strategie wordt gebruik gemaakt van rationele subgroepen: de steekproef wordt 
rationeel opgesplitst in 2 subgroepen, namelijk conventionele fondsen en SR fondsen.  Via Strategic 
Insight is een zo groot mogelijke gematchte steekproef van vergelijkbare conventionele en SR 
fondsen verzameld. De fondsen worden in de SR steekproef opgenomen als ze expliciet sociale 
factoren, omgevingsfactoren of ethische investeringsdoelen nastreven. Als fondsen gecategoriseerd 
zijn als “Green Portfolio”, “Ethical”, ‘’Socially Responsible’’ of ‘’Responsible’’ dan zijn deze fondsen 
gedefinieerd als SR fonds. De steekproef is daarna gematcht aan conventionele fondsen op basis van 
de benchmarks die de fondsen volgen, het beleggingsbeleid dat gevoerd wordt, de omvang van de 
fondsen (zogenaamde ‘’total net assets’’), de leeftijd van de fondsen (Age), de gehanteerde kosten 
en de eventuele vaste instap- of uitstapkosten. Om een vergelijking te maken tussen de verschillende 
fondsfamilies zijn ‘’equity style boxes’’ toegevoegd. Dit zijn de investeringskarakteristieken van een 
fonds, uitgesplitst in investeringsstijl (blend, growth & value) en grootte gebaseerd op 
marktkapitalisatie (large, medium en small). 
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3.2 Dataverzameling 
De data is primair verzameld uit de database van Strategic Insight. De periode waar ik voor heb 
gekozen is 2006 t/m 2016. Allereerst omdat de financiële crisis precies in deze periode valt, waardoor 
een analyse van voor, tijdens en na de crisis goed uitvoerbaar is. Ten tweede is het fijn om recente 
informatie te gebruiken, omdat ik hierdoor kan kijken of er wellicht veranderingen of verschillen in 
de tijdsmetingen zitten tussen voorgaand onderzoek van onder andere Bollen (2007). Ten derde was 
er veel missing data in de periode voor 2006, wat tot biased informatie kan leiden (SI, 2015). Tot slot 
is het aantal SR fondsen enorm toegenomen de afgelopen 2 decennia (Social Investment Forum, 
2014) en kan met een up-to-date database beoordeeld worden of dit wellicht ook leidt tot 
veranderingen in cashflow gedrag.  
Vervolgens is er een splitsing gemaakt in SR fondsen en conventionele fondsen. Ik richt me in het 
onderzoek op 100% aandelenfondsen, aangezien dit qua volatiliteit en performance volgens Bollen 
(2007) het beste de dynamiek van fund flow en performance weergeeft. Daarnaast verhoogt dit de 
validiteit van de metingen, aangezien ik op die manier weet dat de aandelenklasses gematcht zijn en 
geen andere assets bevatten. Daarnaast focus ik mij op de fondsen die voor particulieren beschikbaar 
zijn, omdat in voorgaand onderzoek bewezen is dat gedragsaspecten veel vaker voorkomen bij 
particulieren dan bij institutionele partijen (o.a. Barber & Odean, 2008). Institutionele beleggers 
hanteren namelijk beleggingsmodellen voor hun producten waarbij behavioural biases tot het 
minimum worden teruggebracht (Robeco, 2015). Ik classificeer aandelenfondsen door de allocatie 
per fonds en per jaar te analyseren. Fondsen die enkel geclassificeerd zijn als ‘’equity’’ worden aan 
de database toegevoegd. Ik hanteer hierbij een wereldwijde spreiding waarbij ik aandelenfondsen 
selecteer over verschillende beleggingsregio’s. In de voortvloeiende analyse hou ik rekening met de 
selectie in regio’s om eventuele onderlinge verschillen te kunnen meten. De algemeen gebruikte 
munteenheid is de euro. 
3.3 Operationalisatie 
De totale grootte van de steekproef bedraagt 28.554 Retail en Wholesale aandelenfondsen. Onder 
deze sample vallen 354 green portfolio’s, 1203 ethical funds, 1068 socially responsible funds en 1419 
responsible funds. Aangezien sommige fondsen in verschillende screens zijn opgenomen (green 
portfolio’s zijn bijvoorbeeld in veel gevallen ook socially responsible) is er 1 algehele SR dummy 
opgesteld, waarbij de fondsen gemarkeerd worden als SR indien het fonds in 1 van de duurzame 
categorieën is opgenomen. Vervolgens is de totale dataset stapsgewijs opgeschoond: 
- De minimum oprichtdatum van de fondsen is teruggebracht naar 2006 of ouder. De 
leeftijdscyclus van een fonds is namelijk een belangrijke determinant van flow en fondsen in 
het begin van de levenscyclus kunnen daardoor onrealistische flows vertonen (Bollen, 2007; 
Benson & Humphrey, 2007 Renneboog et al., 2011. 
- Om een realistische weergave van de flows te genereren is de minimale Total Net Assets van 
een fonds ingesteld op 10 miljoen euro in minimaal 2 achtereenvolgende jaren. Fondsen die 
kleiner zijn dan 10 miljoen zouden zeer volatiele flows kunnen vertonen gezien hun omvang, 
wat voor biased resultaten zou kunnen zorgen. Dit is consistent met de methode van Bollen 
(2007). 
- De missing values van de belangrijkste determinanten zijn per maand verwijderd uit het 
bestand. 
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- Tot slot zijn de uitbijters of onlogische getallen verwijderd uit de dataset. De net flows zijn 
gelimiteerd van -100% tot en met +100%. Reden hiervoor is dat flow volatiliteit per maand 
onder of boven deze grens te onrealistische flows kunnen weergeven (Bollen, 2007). Voor de 
Total Expense Ratio zijn negatieve getallen verwijderd, aangezien kosten voor 
beleggingsfondsen niet negatief kunnen zijn. Voor de Total Net Assets zijn de fondsen tussen 
0 en 9 miljoen verwijderd, omdat Bollen (2007) in zijn onderzoek aangeeft dat fondsgroottes 
onder deze maatstaven een onrealistische weergave van de flows kunnen vertonen. 
Aangezien er in het onderzoek gewerkt wordt met fund flow en returns per maand over een periode 
van 10 jaar zijn er per fonds 120 observaties. 1 observatie per fonds (maart 2006) is verwijderd 
omdat de rendementsgegevens vóór maart 2016 niet beschikbaar waren in de database.  
De verzamelde en secuur geselecteerde kwantitatieve data is door middel van SPSS verder 
geanalyseerd. In bijlage 1 is in een raamwerk weergegeven wat de verwachte causale verbanden zijn 
van de variabelen. De causale relaties worden daarna geanalyseerd aan de hand van een multiple 
regressie. De modererende relaties zijn daarnaast getest in de totaalregressie. 
3.4 Analyse  
Tabel 1 geeft de karakteristieken weer van de steekproef. De karaktetistieken zijn opgesteld aan de 
hand van de belangrijkste informatie die in de analyse verder gebruikt gaan worden en is gebaseerd 
op voorgaande studies van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2007) en Renneboog et al. (2011). Na 
de toegepaste filters en opschoning bestaat de steekproef uit 522 SR fondsen en 7.304 conventionele 
fondsen. Ondanks de snelle groei van SR fondsen de afgelopen decennia bestaat de SR steekproef uit 
relatief weinig fondsen in vergelijking met de conventionele steekproef. Een verklaring hiervoor zou 
kunnen zijn dat de implementatie van ESG criteria pas vanaf 2005 een dominante rol gingen spelen in 
het beleggingsbeleid (SIF Trend Report, 2014). Voor dit onderzoek is gekozen om de oprichtdatum 
van de fondsen terug te brengen naar 2006 om onrealistische flows van nieuwe fondsen tegen te 
gaan (Bollen, 2007).  
Het is opvallend om te zien dat de fondscategorisatie van SR fondsen voornamelijk is toegespitst op 
Equity Europe (46%) en Equity Global (29,7%), terwijl conventionele fondsen voornamelijk zijn 
ingedeeld in Equity Europe (31,5%) en Equity Asia-Pacific (29,2%). Hetzelfde geldt voor de Market 
Region: SR fondsen zijn voornamelijk actief op de Europese (74,9%) en Internationale (15,1%) markt, 
terwijl conventionele fondsen wat meer verspreid over Europa (43,9%), Internationaal (25%), Azië 
(14,3%) en Australië (13,9%) belegd zijn. Een verklaring hiervoor is dat het economisch en financieel 
belang van duurzaam beleggen in Europa groter is dan in de rest van de wereld (EUROSIF, 2014; 
USSIF, 2014). Daarnaast is uit de karakteristieken op te maken dat de fondsen voornamelijk in Large 
Cap aandelen beleggen en dat SR fondsen er voornamelijk een Large-Blend strategie op nahouden. 
De explosieve ontwikkeling van fondsbeleggen is af te leiden uit het gegeven dat het grootste 
gedeelte SR en conventionele fondsen de afgelopen 20 jaar op de markt zijn gebracht. 
Additionele karakteristieken van de numerieke variabelen zijn voor SR fondsen en conventionele 
fondsen samengevat in een tabel 2 en 3 met daarin het aantal observaties per variabele, de mediaan, 
de standaarddeviatie, de minimum waarden en de maximum waarden. Wat hierbij opvalt, is dat de 
Total Expense Ratio (TER) relatief minder observaties heeft dan de overige variabelen. Er is daarom 
gekozen om de regressie inclusief de TER en exclusief de TER uit te voeren om te beoordelen of dit 
tot andere uitkomsten leidt. Als de karakteristieken vergeleken worden is te zien dat de 
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steekproefdata redelijk gelijkwaardig zijn. Alleen de Total Net Assets van de conventionele fondsen 
ligt beduidend hoger dan die van de SR fondsen. 
Fondscategorie: aandelencategorie waar het fonds in belegt. 
Equity Style box: Verdeling van de investeringskarakteristieken van een fonds, uitgesplitst in investeringsstijl (blend, growth & value) en 
grootte gebaseerd op marktcapitalisatie (large, medium en small). 
Marktregio: de regio en markt waarin het fonds actief is. 
Leeftijd: de leeftijd van het fonds in jaren (measurement date – launch date). 
 
  
Tabel 1: Karakteristieken van de steekproef 
 Totaal SR Conventioneel 
Fondsen 7.826 522 (6,7%) 7.304 (93,3%) 
Observaties 931.293 62.116 (6,7%) 869.060 (93,3%) 
    
Fondsctegorie % Totaal % SR % Conventioneel 
Equity Asia-Pacific 28% 10,9% 29,2% 
Equity Emering Markets 7,8% 3,4% 8,1% 
Equity Europe 32,4% 46% 31,5% 
Equity Global 16,7% 29,7% 15,8% 
Equity North America 6,8% 3,6% 7,0% 
Equity Sector/Other 8,2% 6,3% 8,3% 
    
Equity Style Box    
Large-Blend 35% 45% 34,3% 
Large-Growth 19,9% 19,3% 19,9% 
Large-Value 18,8% 13,6% 19,2% 
Mid-Blend 4,6% 7,9% 4,3% 
Mid-Growth 5,4% 7,7% 5,3% 
Mid-Value 3,2% 2,9% 3,2% 
Small-Blend 1,9% 0,6% 2,0% 
Small-Growth 2,6% 1,7% 2,7% 
Small-Value 1,2% 0,6% 1,3% 
Other 7,4% 0,6% 7,8% 
    
Marktregio    
Azië 13,6% 3,8% 14,3% 
Australië 13,3% 5,2% 13,9% 
Europa 46% 74,9% 43,9% 
Internationaal 24,3% 15,1% 25,0% 
Latijns Amerika 2,8% 1,0% 2,9% 
    
Leeftijd    
0 - 9 42,1% 40,2% 42,2% 
10 - 19 43,3% 45,8% 43,1% 
20 - 29 11,6% 11,7% 11,6% 
30 - 39 1,7% 1,5% 1,7% 
40 - 49 0,9% 0,4% 0,9% 
50+ 0,4% 0,4% 0,4% 
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Tabel 2: Beschrijvende statistieken
a
 
 N Minimum Maximum Mediaan St. Deviatie 
Net Flows % 780.444 -1,000 0,999 -0,003 0,076 
Positief rendement 869.060 0,000 0,590 0,021 0,031 
Negatief rendement 818.385 -0,588 0,000 -0,018 0,034 
Total Net Assets (Ml EUR) 741.384 9,000 177.811,417 279,032 1358,714 
Total Expense Ratio 534.438 0,023 8,430 1,808 0,756 
Bèta 716.464 0,100 2,170 0,971 0,136 
Leeftijd  869.060 0,000 81,000 12,227 8,062 
Gezamenlijke observaties 409.389     
a. Conventionele fondsen 
 
 
Tabel 3: Beschrijvende statistieken
a
 
 N Minimum Maximum Mediaan St. Deviatie 
Net Flows % 57.527 -1,000 0,988 0,001 0,073 
Positief rendement 62.116 0,000 0,354 0,020 0,030 
Negatief rendement 59.433 -0,530 0,000 -0,017 0,033 
Total Net Assets (Ml EUR) 55.848 9,001 7413,500 203,790 408,995 
Total Expense Ratio 39.864 0,100 5,490 1,590 0,708 
Bèta against primary 
Benchmark 
52.834 0,240 1,380 0,994 0,116 
Leeftijd 62.116 0,000 116,00 12,341 8,589 
Gezamenlijke observaties 30.643     
a. SR fondsen 
 
Net Flows %: cash inflow en uitflow in percentage per maand. 
Positieve rendementen: positieve rendementen in percentage per maand van t-1 
egateive rendementen: negatieve rendementen in percentage per maand van t-1 
Total Net Assets: totale netto waarde van het belegd vermogen per maand in miljoenen euro’s. 
Total Expense Ratio: Totale gemiddelde kosten in percentage per fonds sind de start 
Bèta against primary benchmark: de bèta geeft het gemiddelde systematisch risico per fonds weer van de afgelopen 10 jaar. >1 = meer 
risico, <1 = minder risico. 
Leeftijd: Leeftijd van het fonds in jaren.  
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3.5 Kwaliteitsindicatoren 
De validiteit en betrouwbaarheid van de scriptie zijn belangrijke criteria om de kwaliteit van de 
scriptie te waarborgen. Validiteit zegt wat over de inhoud: wordt er gemeten wat er daadwerkelijk 
gemeten moet worden? De betrouwbaarheid heeft te maken met de stabiliteit van het onderzoek: 
kan het onderzoek herhaald worden met als uitkomst dezelfde resultaten? 
Om de validiteit en betrouwbaarheid van het onderzoek te vergroten wordt allereerst data 
verzameld uit de Strategic Insight database. Dit is een erkende organisatie die betrouwbare 
informatie levert. Het voordeel hiervan is dat deze database toegang verleent tot alle fondsen die 
wereldwijd geregistreerd staan, waardoor het resultaat een goede weergave geeft van de totale 
populatie. Over een periode van 10 jaar wordt voor iedere fonds de benodigde informatie per maand 
verzameld. Dit verhoogt de accuraatheid van de analyses omdat de 10 jaars meetmomenten door de 
tijd heen goed met elkaar te vergelijken zijn. De opgestelde causale relaties en hypothesen geven 
daarbij houvast en dienen als waarborging van de validiteit. 
Voor de steekproef heb ik de validiteit en betrouwbaarheid vergroot door allereerst te classificeren 
op retail en Wholesale aandelenklasses. De institutionele share classes vallen af, omdat behavioural 
aspecten veel vaker voorkomen bij particulieren dan bij institutionele partijen (Barber & Odean, 
2008). Daarnaast zijn enkel aandelenfondsen (equity funds) geselecteerd, omdat deze fondsen 
volgens Bollen (2007) de beste weergave van volatiliteit in cashflow laten zien.  
Doordat de steekproef gematcht wordt aan de hand van fondsfamilie, fondsgrootte, leeftijd van het 
fonds en de benchmark kan op die manier een valide vergelijking gemaakt worden tussen 
conventionele fondsen en SR fondsen. Deze vergelijkingsmethoden zijn eerder erkend in vorige 
studies van onder andere Bollen (2007), Benson & Humphrey (2007) en Renneboog et al. (2011). In 
de regressie wordt daarnaast gemeten of de resultaten daadwerkelijk het gevolg zijn van de in de 
scriptie aangegeven verbanden, of dat er wellicht andere variabelen zijn die het resultaat 
beïnvloeden. Om de impact te meten van SR beleggers relatief aan het gedrag van conventionele 
beleggers geeft Bollen (2007) in zijn model een aantal controle variabelen weer:  
Allereerst controleert hij voor blootstelling aan risico. Bollen (2007) berekent marktrisico aan de 
hand van CAPM van Fama en French (1993). Daarnaast berekent hij de blootstelling aan het 
marktrisico, grootte, waarde en momentum volgens het model van Carhart (1977). Ik heb ervoor 
gekozen om risk exposure te meten aan de hand van de equity style boxes van de fondsen. Dit geeft 
de verdeling weer van de investeringskarakteristieken van een fonds, uitgesplitst in investeringsstijl 
(blend, growth & value) en grootte gebaseerd op marktkapitalisatie (large, medium en small). 
Daarnaast meet ik risk exposure aan de hand van de bèta against primary benchmark: het 
gemiddelde systematisch risico van een fonds. In de beleggingswereld zijn dit gestandaardiseerde 
maatstaven van risico en stijl van beleggen (Morningstar, 2016) en het is daarom een valide en 
betrouwbare manier om tot de risk exposure te komen.  
Ten tweede controleert Bollen (2007) voor Life Cycle (Hoe lang een fonds al bestaat), aangezien dit 
de rendementsgevoeligheid kan beïnvloeden. Zoals te zien is in tabel 2 en 3 zijn de leeftijden 
gematcht en zijn de steekproeven in dit opzicht gelijkwaardig.  
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Ten derde controleert Bollen (2007) voor kosten: hij vergelijkt fondsen met load fees (instapkosten) 
en zonder load fees. In mijn onderzoek onderscheid ik de load fees en no load fees door een dummy 
variabele. Daarnaast gebruik ik de TER om te controleren of de totale fondskosten ook van invloed 
zijn op de flows.  
Renneboog et al. (2011) hanteert daarnaast een controlevariabele voor de regio waar het fonds in 
belegt, aangezien cultuursverschillen of verschillende wensen per regio kunnen leiden tot een 
verschil in flows. Daarom heb ik in mijn onderzoek twee controle variabelen toegevoegd voor market 
region (de regio waar het fonds in belegt) en de fund category (aandelencategorie waar het fonds in 
belegt).  
Tot slot is in de hypothese een cashflow-performance analyse tijdens periode van crisis aangegeven. 
Nofsinger & Varma (2014) hebben in hun onderzoek onderscheid gemaakt in periodes van crisis en 
non-crisis door wereldwijde indices te vergelijken. Voor de periode van de crisis wordt net zoals in 
het onderzoek van Nofsinger & Varma (2014) gekozen voor de periode van oktober 2007 tot en met 
maart 2009, aangezien The National Bureau of Economic Research (2016) deze periode identificeert 
als een wereldwijde crisis. De overige maanden worden geclassificeerd als non-crisis.   
 
4. Resultaten 
In dit hoofdstuk zijn de resultaten voortkomend uit de regressies geanalyseerd. De resultaten 
worden uitgesplitst aan de hand van de te beantwoorden hypotheses. Dit resulteert in de 
onderverdeling van fund flow volatiliteit, de flow-prestatie relatie en de interactietermen van fund 
flow. De regressies zijn berekend zonder en met de Total Expense Ratio, omdat het aantal 
observaties significant lager was voor deze groep en daardoor kan leiden tot andere uitkomsten. In 
de regressie zijn de gegevens exclusief Total Expense Ratio weergegeven, maar het effect op Net 
Flows is onderaan wel toegevoegd. De correlatiecoëfficiënten zijn berekend maar niet gerapporteerd, 
aangezien alle correlaties laag zijn (<0,5) en geen multicollineariteit vertonen. 
4.1 Fund flow volatiliteit 
De fund flow volatiliteit geeft weer hoe groot de schommelingen zijn in cash inflow en cash outflow. 
Om aan te tonen wat het verschil is in fund flow volatiliteit tussen SR fondsen en conventionele 
fondsen zijn de gemiddelden en standaarddeviaties weergegeven per jaar. Door de fund flow 
volatiliteit te analyseren wordt hypothese 1 getest: Netto kasstromen van duurzame fondsen zijn 
minder volatiel dan netto kasstromen van conventionele fondsen. De totale fund flow 
karakteristieken van de steekproefzijn weergegeven in Tabel 4. In Tabel 5 vindt men gemiddelde 
maandelijkse flows die per jaar gecategoriseerd zijn samen met de jaarlijks berekende 
standaarddeviaties van maandelijkse flows. 
Tabel 4 SR Conventioneel 
Variabele Totaal Crisis Non Crisis Totaal Crisis Non Crisis 
Mediaan 0,001 0,003 0,001 -0,003 -0,005 -0,003 
SD 0,073 0,076 0,075 0,076 0,079 0,073 
#obs. 57.527 9.055 48.472 780.444 125.256 655.188 
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Tabel 5 SR  Conventioneel  
 Mediaan SD Mediaan SD 
2006 0,012 0,083 0,008 0,087 
2007 0,011 0,088 0,005 0,092 
2008 0,001 0,073 -0,006 0,076 
2009 0,010 0,077 0,003 0,075 
2010 0,001 0,067 -0,002 0,069 
2011 -0,006 0,076 -0,008 0,071 
2012 -0,005 0,067 -0,009 0,069 
2013 -0,002 0,067 -0,005 0,077 
2014 -0,002 0,070 -0,007 0,071 
2015 -0,002 0,068 -0,006 0,071 
2016 -0,005 0,055 -0,007 0,065 
 
Hoe dichter de standaarddeviaties bij 0 zitten, hoe minder volatiel de fund flows zijn. Daarnaast geeft 
een mediaan dichter bij het nulpunt aan dat er minder inflow (bij positieve getallen) of outflow (bij 
negatieve getallen) plaatsvindt. De karakteristieken in Tabel 4 duiden erop dat de SR fondsen in 
totaal een gemiddelde cash inflow laten zien, terwijl de conventionele fondsen in totaal een 
gemiddelde cash outflow laten zien. Dit beeld versterkt tijdens perioden van crisis: er vindt bij SR 
fondsen een sterkere gemiddelde cash inflow plaats, terwijl conventionele fondsen een sterkere 
gemiddelde cash outflow laten zien. Deze bevindingen zijn tegenstrijdig met de bevindingen van 
Bollen (2007), Benson & Humphrey (2008) en Renneboog et al. (2010), die in hun onderzoeken 
allemaal een eenduidige richting (beide positief of beide negatief) van SR fund flows en 
conventionele fund flows laten zien. De standaarddeviatie toont de afwijking van het gemiddelde. 
Een grotere afwijking betekent een hogere volatiliteit in flows.  Uit de gegevens in Tabel 4 is op te 
maken dat de standaarddeviatie voor zowel crisis als non crisis periodes dichter bij het nulpunt liggen, 
wat betekent dat de flows minder volatiel zijn voor SR fondsen dan voor conventionele fondsen. Dit 
is in lijn met de bevindingen van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2008) en Renneboog et al. 
(2010). 
In Tabel 5 zijn de gemiddelden en de standaarddeviaties van SR fondsen en conventionele fondsen 
uitgesplitst in jaren om te beoordelen hoe de cashflow volatiliteit verschilt door de jaren heen. Aan 
de gemiddelden is te zien dat de SR fondsen de eerste jaren (2006 t/m 2010) gemoeid zijn met een 
sterkere cash inflow dan de conventionele fondsen. De jaren daarna (2011 t/m 2016) is de cash 
outflow van SR fondsen lager dan conventionele fondsen. Over het algemeen liggen de gemiddelden 
van SR fondsen dichter bij het nulpunt, wat duidt op een lagere cashflow volatiliteit. De 
standaarddeviaties van SR fondsen zijn voor ieder jaar (behalve 2011) lager dan de conventionele 
fondsen. Dit bevestigt dat de cashflow volatiliteit voor SR fondsen lager is dan de conventionele 
fondsen. Het is eveneens in lijn met de bevindingen van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2008) 
en Renneboog et al. (2010), die in hun onderzoek minder volatiliteit in cashflowgedrag zien bij SR 
investeerders. 
In de utility functie van Bollen (2007) wordt uitgelegd dat een lagere cashflow volatiliteit voor SR 
investeerders duidt op een lagere incentive om van fonds te wisselen. Investeerders vertonen 
hiermee meer ‘’utility’’ voor het duurzame aspect (Bollen, 2007). In dit geval betekent dit dat 
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gesuggereerd kan worden dat SR investeerders loyaler zijn dan conventionele beleggers, omdat de 
cashflow volatiliteit lager is. Het bevestigt de verwachtingen in hypothese 1: netto kasstromen van 
duurzame fondsen zijn minder volatiel dan netto kasstromen van conventionele fondsen. 
4.2 Fund flow-prestatie relatie 
De fundflow-prestatie relatie geeft weer hoe volatiel de fund flows reageren op negatieve en 
positieve rendementen. De regressiemodellen zullen eerst toegelicht worden om de analysemethode 
te verduidelijken. De resultaten zijn daarna verwerkt in Tabel 6, waarna deze worden geanalyseerd 
en geïnterpreteerd aan de hand van de overige empirische literatuur. Door de fund flow-prestatie te 
analyseren worden hypothese 2 (Reageren de netto kasstromen van SR fondsen minder volatiel op 
positieve en negatieve rendementen dan de netto kasstromen van Conventionele fondsen?) en 
hypothese 3 (Reageren de netto kasstromen van SR fondsen in tijden van een crisis nog minder 
volatiel op negatieve rendementen dan de netto kasstromen van conventionele fondsen?) getest. Er 
wordt een uitsplitsing gemaakt in negatieve en positieve rendementen omdat Bollen (2007) stelt dat 
assemetrie rond het nulpunt een kwantitatief punt is dat investeringsgedrag kan beïnvloeden en 
omdat de coëfficiënten op deze manier goed zijn te interpreteren in termen van inflow en outflow. 
Een positief coëfficient op lagged positive return staat gelijk aan cash inflow, terwijl een positief 
coëfficiënt op lagged negative return duidt op cash outflow. Aangezien naast past returns ook andere 
zaken van invloed kunnen zijn op fund flow, zoals fondsgrootte, leeftijd, kosten, structuur, risico en 
marktregio, wordt regressies opgesteld met controle variabelen. 
4.2.1 Regressie modellen 
Allereerst worden de regressiemodellen in dit hoofdstuk verder toegelicht. Een gangbaar 
regressiemodel voor de flow-prestatie relatie dat geen onderscheid maakt tussen SR fondsen en 
conventionele fondsen kan als volgt geformuleerd worden: 
𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 =
𝑐 + 𝛽1𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 +  𝛽2𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 + 𝛽4 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
                 (1) 
- Flowi,t = cashflow per maand van fonds i in periode t. 
- LaggedPositiveReturni,t-1 = positieve rendement per maand van fonds i tussen periode t en periode t-1. 
- LaggedNegativeReturni,t-1 = negatieve rendement per maand van fonds i tussen periode t en periode t-1. 
- Controlsi,t: controlevariabelen voor fonds i tijdens periode t. De controle variabelen zijn als volgt; 
- Age: leeftijd van het fonds. 
- Bèta: het gemiddelde systematisch risico per fonds weer van de afgelopen 10 jaar. 
- Equity Style box: Verdeling van de investeringskarakteristieken van een fonds, uitgesplitst in investeringsstijl (blend, growth & 
value) en grootte gebaseerd op marktcapitalisatie (large, medium en small). 
- Fund category: aandelencategorie waar het fonds in belegt. 
- Market region: de regio en markt waarin het fonds actief is. 
- Time: Tijdsfactor gemeten in maanden.  
- Total Expense Ratio: Totale gemiddelde kosten in percentage per fonds sind de start 
- Total Net Assets: totale netto waarde van het belegd vermogen per maand in miljoenen euro’s. 
De bèta’s  𝛽1 en 𝛽2 die uit regressie (1) voortvloeien geven een schatting van de gevoeligheid van 
flows ten opzichte van past negative en past positive return. Vervolgens kan ook onderscheid worden 
gemaakt tussen SR fondsen en conventionele fondsen aangaande het schatten van gevoeligheden 
voor lagged return. Dit kan op twee manieren worden gedaan. Ten eerste kan regressie (1) 
afzonderlijk worden geschat voor iedere steekproef: SR fondsen en conventionele fondsen. Een 
alternatieve aanpak is om aan de hand van interactietermen een regressie te schatten waarin flows 
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van zowel SR fondsen en conventionele fondsen worden meegenomen. Via de interactietermen 
worden de gevoeligheden van fund flows op rendementen geschat tussen SR fondsen en 
conventionele tegenhangers. Hiermee wordt H2 getest: kasstromen van SR fondsen reageren minder 
volatiel op negatieve en positieve rendementen dan kasstromen van conventionele fondsen. De 
regressie die expliciet toelaat dat SR flows een ander rendementsgevoeligheid vertonen dan 
conventionele fondsen kan als volgt worden geformuleerd: 
𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 =
𝑐 + 𝛽1𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 + 𝛽2 𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 + 𝛽3 𝑆𝑅𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗
𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 + 𝛽4 𝑆𝑅𝐼𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 +  𝛽5 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 
𝜀𝑖𝑡            (2) 
Flowi,t = cashflow van fonds i in periode t. 
LaggedPositiveReturni,t-1 = positief rendement van fonds i tussen periode t en periode t-1. 
LaggedNegativeReturni,t-1 = negatief rendement van fonds i  tussen periode t en periode t-1. 
SRdummyi,t = dummy variabele in tijd t: 1 = sustainable fonds, 0 = conventioneel fonds. 
Controls: controlevariabelen voor fonds i tijdens periode t. De controle variabelen zijn weergegeven bij de fund flow-performance relatie. 
De bèta’s 𝛽3 en 𝛽4 die voortvloeien uit regressie (2) geven aan in hoeverre SR fondsen relatief 
meer/minder gevoelig zijn voor positieve en negatieve rendementen dan conventionele fondsen. 
Regressie (2) staat echter nog niet toe dat de rendementsgevoeligheid van flows kunnen afwijken ten 
tijde van een crisis. Het testen van de effecten tijdens een crisis kan eveneens op twee methoden 
getest worden. Ten eerste kan model (1) op afzonderlijke steekproeven geschat worden, namelijk SR 
fondsen in non-crisis tijd, SR fondsen in crisis tijd, conventionele fondsen in non-crisis tijd en 
conventionele fondsen in crisis tijd. Een tweede mogelijkheid is om in model (2) de interacties voor 
een crisis tijd en een non-crisis tijd toe te voegen.  
Crisis periodes zijn gekarakteriseerd met een grote daling in de aandelenmarkt. Ik identificeer 1 
crisisperiode voor mijn steekproef in de periode oktober 2007 tot en met maart 2009, toen de S&P 
500 index daalde van een hoogtepunt van 1576,09 naar een dieptepunt van 666,79 (National Bureau 
of Economic Research, 2016). Hiermee wordt H3 getest: Kasstromen uit duurzame fondsen reageren 
in tijden van een crisis nog minder volatiel op extreem negatieve rendementen dan conventionele 
fondsen. De gevoeligheid van fund flows op performance tijdens periodes van crisis en non-crisis 
worden gemeten aan de hand van het volgende model:  
 
𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 = 𝑐 + 𝛽1𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 +  𝛽3 𝑆𝑅𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗
𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 
+ 𝛽4 𝑆𝑅𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 +  𝛽5 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗
𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 +  𝛽6 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 +
𝛽7 𝑆𝑅𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 + 𝛽8 𝑆𝑅𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗
𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1 +   𝛽9 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + ε𝑖,𝑡   (3) 
Flowi,t = cashflow van fonds i in periode t. 
B1Returni,t-1 = bèta rendement van fonds i tussen periode t en periode t-1. 
Returni,t-1 = rendement van fonds i  tussen periode t en periode t-1. 
Crisisdummyi,t= dummy variabele in tijd t: 1 = non crisis, 0 = crisis. 
SRIdummyi,t = dummy variabele in tijd t: 1 = sustainable fonds, 0 = conventioneel fonds. 
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Model (3) geeft aan in hoeverre SR fondsen in tijde van een crisis relatief meer/minder gevoelig zijn 
voor rendementen dan conventionele fondsen. Het toont tevens aan in hoeverre de crisis invloed 
heeft op de gevoeligheid van fund flows. De interpretatie van model (3) is als volgt: 
- De bèta 𝛽4 geeft het verschil in gevoeligheid weer tussen SR fondsen en conventionele 
fondsen in non-crisis periode. 
- De bèta’s 𝛽6 + 𝛽8 geven aan in hoeverre SR fondsen een andere geschatte gevoeligheid 
tonen jegens negatieve rendementen dan conventionele fondsen in tijden van crisis. 
- De bèta’s 𝛽6 + 𝛽8 geven aan in hoeverre de gevoeligheid van SR fondsen in tijden van crisis 
afwijkt van non-crisis tijden. 
4.2.2 Resultaten flow-prestatie relatie 
De resultaten van de flow-prestatie relatie zijn allereerst los uitgewerkt in tabel 6 en uitgesplitst in 
coëfficiënten tijdens periode van crisis, tijdens periode zonder crisis en een totaalscore. Daarnaast is 
een opsplitsing gemaakt in SR fondsen en conventionele fondsen om de tussenliggende verbanden 
en relaties te verduidelijken. 
Tabel 6 SR Conventioneel 
Variabelen Totaal Crisis Non Crisis Totaal Crisis Non Crisis 
Constante ,009*** 
(2,69) 
,004 
(0,49) 
0,11*** 
(3,02) 
,007*** 
(7,85) 
-,008*** 
(-3,70) 
,008*** 
(8,96) 
Leeftijd ,000*** 
(-8,01) 
,000** 
(-2,37) 
,000*** 
(-7,69) 
,000*** 
(-22,33) 
,000*** 
(-6,08) 
,000*** 
(-21,86) 
Bèta ,000 
(0,09) 
,006 
(,78) 
-,001 
(0,79) 
-,004*** 
(-5,40) 
-,002 
(-1,38) 
-,004*** 
(-5,29) 
Positieve 
rendement-
en 
,165*** 
(9,870) 
,170*** 
(3,31) 
,159*** 
(8,926) 
,175*** 
(45,50) 
,214*** 
(19,14) 
,165*** 
(40,11) 
Negatieve 
rendement-
en 
,047** 
(2,50) 
-,014 
(-0,44) 
,095*** 
(3,84) 
,068*** 
(15,69) 
,049*** 
(6,50) 
,080*** 
(14,53) 
 
Instapver-
goeding 
-,002** 
(-3,16) 
-,003 
(-1,41) 
-,002 
(-2,74) 
-,002*** 
(-13,89) 
-,002*** 
(-4,08) 
-,003*** 
(-14,98) 
TNA 1,77E-6** 
(2,34) 
-1,625E-6 
(-,775) 
2,411E-6 
(2,99)*** 
5,395E-7 
(9,33)*** 
1,576E-6 
(6,24)*** 
4,711E-7 
(8,02)*** 
       
Tijd dummy  Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Leeftijd 
dummy 
Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Stijl 
dummy 
Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Regio 
dummy 
Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
       
#Obs. 49.015 7.646 41,551 638.603 98.935 539.668 
Adj. R2 0,015 0,012 0,016 0,013 0,018 ,013 
       
 Total Crisis No Crisis Total Crisis No Crisis 
Constante ,015*** 
(3,38) 
,015 
(1,28) 
0,16*** ,009*** 
(7,44) 
,001 ,009*** 
(6,70) 
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Totale 
kosten 
(TER) 
-,003*** 
(-4,83) 
-,007*** 
(-3,887) 
-,001*** 
(2,50) 
-,002*** 
(-9,91) 
-,004*** 
(-8,36) 
-,001*** 
(6,92) 
       
# Obs. 30.643 4.735 25.908 409.389 63.155 346.234 
Adj. R2 0,016 0,015 0,018 0,015 0,022 0,014 
Afhankelijke variabele: Net Flows % 
()  tstat 
* Significantieniveau =<10% 
**  Significantieniveau =<5% 
*** Significantieniveau =<1% 
Indien men zich allereerst focust op de conventionele fondsen dan is te zien dat fund flow een 
positieve functie is van positieve rendementen. De coëfficiënten van de totale steekproef, de crisis 
periode en de non-crisis periode vertonen allemaal  significante (<1%) positieve relaties. Dit betekent 
dat investeerders reageren op positieve rendementen met fund inflow. Voor negatieve rendementen 
is een minder sterk positief effect zichtbaar. De coëfficiënten van de totale steekproef, de crisis en 
non crisis vertonen een significant (<1%) positieve functie van net flow op negatieve rendementen, 
wat betekent dat investeerders reageren op negatieve rendementen met cash outflow. Deze 
resultaten zijn consistent met de literatuur van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2007) en 
Renneboog et al. (2011) 
In zijn totaliteit zijn positieve rendementen van SR fondsen significant (<1%) positief gecorreleerd 
met net flows en reageren SR investeerders dus gelijkwaardig: Zowel SR investeerders als 
conventionele investeerders reageren op positieve rendementen met fund inflow. Ook in tijde van 
de crisis en in periodes zonder crisis is er een significant positief effect tussen fund flow en positieve 
rendementen (<1%). Deze bevindingen zijn eveneens vergelijkbaar met voorgaande onderzoeken van 
Bollen (2007), Benson & Humphrey (2007) en Renneboog et al. (2011), waar fund flows van zowel SR 
fondsen als conventionele fondsen significant positief gecorreleerd zijn met returns. De relatie met 
fund flows en negatieve rendementen van SR fondsen laat echter wisselende resultaten zien.  In zijn 
totaliteit zijn negatieve rendementen positief gecorreleerd met net flows met een significantieniveau 
van 5%, wat aangeeft dat investeerders reageren op negatieve rendementen met cash outflow. 
Indien men echter kijkt naar negatieve rendementen ten tijde van de crisisperiode dan is op te 
merken dat de relatie met fund flow afzwakt. De relatie wordt negatief en statistisch insignificant, 
wat erop duidt dat SR investeerders verschillend reageren op negatieve rendementen, en soms zelfs 
een cash inflow laten zien in tijde van sterk negatieve rendementen. Dit is tegenstrijdig met de 
bevindingen van Bollen (2007) en Renneboog et al. (2011), die voor zowel SR fondsen als 
conventionele fondsen een positief effect constateren tussen fund flow en negatieve rendementen.  
Indien de SR fondsen en conventionele fondsen met elkaar vergeleken worden is te zien dat de SR 
fondsen in zijn totaliteit minder gevoelig zijn voor returns. De SR fondsen laten significant minder 
outflow zien bij negatieve rendementen ten opzichte van conventionele fondsen. Dit resultaat 
ondersteunt de bevinding van Bollen (2007) en Renneboog et al. (2011), die beargumenteren dat 
investeerders in SR fondsen minder gevoelig zijn voor negatieve rendementen dan investeerders in 
conventionele fondsen. Het bevestigt de verwachtingen van omtrent negatieve rendementen uit 
hypothese 2: netto kasstromen van duurzame fondsen reageren minder volatiel op negatieve 
rendementen dan netto kasstromen van conventionele fondsen. Hiermee blijven de verwachtingen 
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uit de utility functie van Bollen (2007) in stand: doordat de flows voor SR beleggers minder volatiel 
zijn verlenen de SR beleggers minder utility aan rendement dan conventionele beleggers. 
Bij positieve rendementen laten de flows van SR fondsen significant minder rendementsgevoeligheid 
zien dan conventionele fondsen. Dit is consistent met de literatuur van Renneboog et al. (2011), 
maar tegenstrijdig met Bollen (2007) die in zijn onderzoek vindt dat fondsbeleggers gevoeliger zijn 
voor positieve rendementen dan conventionele beleggers. Het bevestigt de verwachtingen omtrent 
positieve rendementen vanuit hypothese 2: netto kasstromen van duurzame fondsen reageren 
minder volatiel op positieve rendementen dan netto kasstromen van conventionele fondsen. Het 
ondersteunt daarmee eveneens de verwachting dat beleggers minder utility verlenen aan rendement 
dan conventionele beleggers. 
Tijdens de crisisperiode vergroot het verschil tussen de coëfficiënten drastisch, echter is het 
coëfficiënt voor SR fondsen niet significant. De SR investeerders laten een insignificante inflow zien, 
terwijl de conventionele beleggers een significante (<1%) outflow laten zien tijdens de crisis. Een 
mogelijke verklaring van inflow is dat positieve screening activiteiten geassocieerd zijn met positieve 
inflow van SR investeerders tijdens periodes van crisis (Nofsinger & Varma, 2014). Investeerders van 
SR fondsen lijken minder baat te hebben bij het rendement en lijken meer waarde te hechten aan 
het ethische aspect van de SR fondsen (Bollen, 2007). Dit resultaat toont vergelijkingen met het 
onderzoek van Riedl & Smeets (2014), die verklaren dat investeerders SR fondsen aanhouden, zelfs 
als men verwacht dat de inkomsten lager zullen zijn en het risico gelijk is aan conventionele fondsen. 
De rendementsgevoeligheid van de flows tijdens de crisis zijn voor SR fondsen beduidend minder 
maar niet significant. De resultaten wijzen erop dat SR beleggers in tijden van crisis nog minder nut 
verlenen aan rendement en meer nut verlenen aan het duurzame aspect. De geobserveerde relatie 
bevestigt hypothese 3: fund flows van SR fondsen reageren nog minder sterk op negatieve 
rendementen in tijden van crisis dan conventionele fondsen.  
Deze resultaten suggereren dat SR beleggers minder bezorgd zijn om negatieve en positieve 
rendementen dan conventionele beleggers. SR investeerders zijn minder gevoelig zijn voor 
gerealiseerde rendementen van hun fondsen dan conventionele beleggers (Benson & Humphrey, 
2007, Bollen, 2007). 
4.3 Interactietermen van fund flow 
In dit hoofdstuk zal op een andere manier getest worden of SR fondsen mogelijk een ander effect op 
fund flow vertonen dan conventionele fondsen. Met interactietermen worden de variabelen die een 
modererend effect kunnen hebben tussen fund flow en returns getest. In het geval van dit onderzoek 
gaat het om de crisisperiode en het duurzame aspect van de fondsen die als belangrijkste 
determinanten worden getest. De formules zijn weergegeven in hoofdstuk 4.2 fund flow-
performance relatie. Ik beoordeel aan de hand van de onderstaande twee modellen of er nog een 
effect is bovenop losse effecten van performance, crisis en duurzaamheid. Door de hypothesen op 
een andere manier te testen met deze interacties kan beoordeeld worden of het overeenkomsten 
vergelijkingen tonen met eerder bevonden relaties tussen flow en performance. De tijdsdummy is in 
het onderzoek weggelaten aangezien de variabele ervoor zorgde dat de crisisdummy uit de regressie 
werd gezet. 
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Tabel 7 Model 3 (excl. TER) Model 4 (incl. TER) 
Constante ,006*** 
(9,46) 
,009*** 
(9,06) 
Leeftijd ,000*** 
(-32,38) 
,000*** 
(-24,76) 
Bèta -,003*** 
(-4,97) 
-,006 
(-6,11) 
Negatieve rendementen ,047*** 
(11,38) 
,055*** 
(10,14) 
Positieve rendementen ,112*** 
(39,58) 
,133*** 
(31,86) 
Instapvergoeding -,003*** 
(-15,66) 
-,002*** 
(-5,60) 
Total Net Assets 5,747E-7*** 
(9,95) 
4,172E-7***  
(6,40) 
Totale kosten  -,002*** 
(-9,69) 
SR Dummy ,003*** 
(6,80) 
,003*** 
(4,88) 
SR * Negatieve rendementen ,010 
(0,60) 
-,017 
(-,875) 
SR * Positieve rendementen -,014 
(-1,20) 
-,027* 
(-1,70) 
Crisis Dummy -,004*** 
(-11,38) 
-,006*** 
(-11,73) 
Crisis * Negatieve 
rendementen 
-,055*** 
(5,06) 
-,065*** 
(-8,48) 
Crisis * Positieve rendementen ,064*** 
(7,06) 
,065*** 
(5,33) 
SR * Neg. Rend. * Crisis -,070 
(,179) 
-,067*** 
(-2,86) 
SR * Pos. Rend. * Crisis -,012 
(-0,38) 
,010 
(0,24) 
   
Stijl dummy Yes Yes 
Landen dummy Yes Yes 
Tijd Dummy No No 
   
#Obs. 687.618 440.031 
Adj. R2 0,007 0,008 
Afhankelijke variabele: Net Flows % 
() tstat 
* Significantieniveau =<10% 
**Significantieniveau =<5% 
***Significantieniveau =<1% 
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Negatieve rendementen relatie in non-crisis periode 
Allereerst is het duurzaam aspect als modererend effect van fund flow en negatieve rendementen 
genomen. Hiermee kan hypothese 2 getest worden: Netto kasstromen van duurzame fondsen 
reageren minder sterk op positieve en negatieve rendementen dan netto kasstromen van 
conventionele fondsen. De sterkte van de reactie hangt af van de hoogte van het coëfficiënt: hoe 
hoger het coëfficiënt, hoe sterker de reactie. De modellen zoals weergegeven in tabel 7 worden 
aangegeven met respectievelijk (3) en (4). De negatieve rendementsgevoeligheid van conventionele 
fondsen en SR fondsen is ten tijde van een non-crisis als volgt: 
Conventionele fondsen: ,047 (3). ,055 (4). 
SR fondsen:  ,047 + ,010 = ,057 (3).  ,055 - ,017 = ,038 (4) 
In tabel 7 is te zien dat de SR fondsen in model (3) en (4) een positieve rendementsgevoeligheid op 
fund flows vertonen. In model (3) vertonen de SR fondsen een iets sterkere rendementsgevoeligheid 
dan conventionele fondsen. Conventionele fondsen vertonen een statistisch significante en positieve 
rendementsgevoeligheid op fund flows in beide modellen.  De interactieterm “SR*negatieve 
rendementen” toont aan dat de additionele rendementsgevoeligheid van het SR aspect niet 
significant is. Als men de SR fondsen en de conventionele fondsen wil vergelijken dan kijkt men naar 
de volatiliteit in de flows. De volatiliteit van de flows worden weergegeven door de hoogte van het 
coëfficiënt: hoe lager het coëfficiënt, hoe lager de flow volatiliteit. De uitkomsten tonen geen 
eenduidige flowbeweging: voor model (3) is de rendementsgevoeligheid op fund flows van SR 
fondsen hoger, in model (4) is de gevoeligheid lager, echter het verschil is niet significant. De 
bevindingen wijken af van H2, waarbij een lagere correlatie verwacht wordt bij SR fondsen tussen 
fund flow en negatieve rendementen. Op basis van deze gegevens is geen eenduidig effect zichtbaar 
dat SR beleggers mogelijk anders reageren op negatieve rendementen dan conventionele beleggers. 
Dit tegenstrijdig met bevindingen van Bollen (2007), die een lagere correlatie van SR fondsen 
observeert.  
Positieve rendementen relatie in non-crisis periode 
Met de positieve rendementen relatie in non-crisis periode kan beoordeeld worden of er een verschil 
zit in de rendementsgevoeligheid van SR fondsen en conventionele fondsen in een non-crisis periode. 
De coëfficiënten worden als volgt opgebouwd:   
Conventionele fondsen:  ,112 (3). ,133 (4) 
SR fondsen:  ,112 - ,014 = ,098 (3).  ,133 - ,027 = ,106 (4) 
In tabel 7 is te zien dat de reactie van flow op positieve rendementen voor conventionele fondsen 
statistisch significant zijn op een significantieniveau van <1%. Dat wil zeggen dat we met behoorlijke 
statistische betrouwbaarheid kunnen stellen dat de gemeten rendementsgevoeligheid afwijkt van 
het nulpunt. De interactieterm “SR*positieve rendementen” vertoont echter geen statistische 
significantie in model (3), wat betekent dat het bovenliggende effect van rendementsgevoeligheid 
van SR fondsen geen significant effect heeft. Voor model (4) vertoont het coëfficiënt op 
“SR*positieve rendementen” wel een kleine statistische significantie. Hierbij suggereert de t-waarde 
van -1.7 dat SR flows minder heftig reageren en dat het verschil significant is bij 10% 
significantieniveau. De coëfficiënten voor positieve rendementen zijn voor zowel conventionele als 
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SR fondsen positief, wat betekent dat positieve rendementen worden beloond met cash inflow. 
Indien de SR fondsen met conventionele fondsen vergeleken worden is zichtbaar dat SR 
investeerders in beide modellen een relatief lagere correlatie vertonen, waarbij het effect van SR 
fondsen op positieve rendementen in model (3) niet significant zijn en in model (4) dus wel een 
kleine significantie vertonen. Dit betekent dat de rendementsgevoeligheid voor SR beleggers lager is 
dan voor conventionele beleggers, en dat deze relatie voor model (4) dus enigzins significant is. Dit 
wijkt gedeeltelijk af van de bevindingen van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2007) en 
Renneboog et al. (2011) die met statistische zekerheid een lagere rendementsgevoeligheid 
constateren bij SR fondsen ten tijde van een non-crisis periode in vergelijking met conventionele 
fondsen. De bevindingen zijn H2: Netto kasstromen van duurzame fondsen reageren minder volatiel 
op positieve rendementen dan netto kasstromen van conventionele beleggers. SR Beleggers lijken 
meer nut te ontlenen aan het SR aspect. 
Negatieve rendementen relatie in crisis periode 
In deze moderatie wordt de relatie met crisis toegevoegd en kan beargumenteerd worden of in 
tijden van een crisis de SR fondsen een andere rendementsgevoeligheid vertonen als in tijde zonder 
crisis. Daarnaast kan getest worden of er een rendementsgevoeligheid verschil zit in SR fondsen en 
conventionele fondsen tijdens  crisis en non-crisis periodes. Hiermee zal hypothese 3 worden getest: 
Kasstromen uit duurzame fondsen reageren in tijden van een crisis nog minder volatiel op negatieve 
rendementen dan conventionele fondsen.  
Conventionele fondsen: ,047 -,055 = -,008 (3). ,055 - ,065 = -,010 (4). 
SR fondsen: ,047 + 0,01 - ,055 - 0,07 = -,068 (3) ,055 - ,017 - ,065 - ,067 = -,094 
In tabel 7 is te zien dat de uitkomsten voor de interactie “negatieve rendementen*SR fondsen*crisis” 
voor model (3) geen statistische significantie vertoont. Voor model (4) is echter wel een statistisch 
significante uitkomst te zien voor deze interactieterm op het significantieniveau van <1%. Het geeft 
weer dat de gecombineerde interactie van crisis en het SR aspect voor model (3) geen statistisch 
significante afwijking van het nulpunt vertoont, maar dat deze interactieterm voor model (4) een wel 
een negatieve en significante afwijking van het nulpunt laat zien. De conventionele fondsen vertonen 
in beide modellen statistisch significante waarden op de interactie “negatieve rendementen*SR 
fondsen*crisis”. De conventionele fondsen vertonen een kleine negatieve correlatie op deze 
interactieterm, wat aangeeft dat conventionele beleggers ten tijde van een crisis reageren met cash 
outflow op negatieve rendementen. De SR fondsen laten een sterkere negatieve correlatie zien dan 
de conventionele fondsen. Dit duidt op een cash inflow ten tijde van een crisis. De correlatie van SR 
fondsen is flink negatiever dan voor conventionele fondsen. Dit houdt in dat SR fondsen in tijde van 
crisis in model (4) significant sterker reageren op negatieve rendementen dan conventionele fondsen. 
Als we deze uitkomst vergelijken met de interactie ten tijde van een non-crisis periode dan is op te 
merken dat de reactie van zowel SR beleggers als conventionele beleggers omdraaien: in plaats van 
fondsen af te straffen met outflow in tijde van crisis worden de fondsen beloond met inflow. Voor SR 
fondsen is dit effect nog sterker, gezien het hogere negatievere coëfficiënt van de interactie in tijde 
van een crisis. In zijn totaliteit zijn de bevindingen voor deze moderatie effecten zijn tegenstrijdig 
met de bevindingen van Bollen (2007), die in zijn onderzoek een positief modererend effect ziet van 
SR fondsen tussen flow en negatieve rendementen en daarbij ook een lagere volatiliteit observeert in 
vergelijking met conventionele fondsen. Een mogelijke verklaring van inflow is dat positieve 
screening activiteiten geassocieerd zijn met positieve inflow van SR investeerders tijdens periodes 
28 
 
van crisis (Nofsinger & Varma, 2014). Hiermee wordt H3 gedeeltelijk ontkracht, aangezien de 
kasstromen van duurzame fondsen in dit model volatieler zijn dan conventionele fondsen.  
Positieve rendementen relatie in crisis periode 
In dit modererend effect wordt beoordeelt of de rendementsgevoeligheid op positieve rendementen 
ten tijde van een crisis voor SR fondsen afijken in vergelijking met conventionele fondsen. Hiermee 
kan beoordeeld worden of SR beleggers en/of conventionele beleggers wellicht anders reageren op 
positieve rendementen dan op negatieve rendementen ten tijde vane en crisis. Daarnaast kan getest 
worden of er een rendementsgevoeligheid verschil zit tussen SR fondsen en conventionele fondsen 
tijdens  crisis en non-crisis periodes. De coëfficiënten worden als volgt opgebouwd: 
Conventionele fondsen: ,112 + ,064= ,176 (3). ,133 + ,065 = ,198 (4). 
SR fondsen: ,112 -,014 + ,064 - ,012 = ,150 (3) ,133 - ,027 + ,065 + ,010 = 0,181 
In tabel 7 is te zien dat de uitkomsten voor de interactie “SR*positieve rendementen*crisis” in beide 
modellen niet significant zijn. Voor conventionele fondsen zijn voor beide modellen we significante 
uitkomsten zichtbaar voor de interactie “crisis*positieve rendementen”. De uitkomsten van deze 
moderatie effecten geven aan dat conventionele beleggers statistisch significant en positief reageren 
op positieve rendementen met cash inflow tijdens een periode van crisis. Bij deze interactie is voor 
SR fondsen tevens een positief effect zichtbaar, echter is deze uitkomst niet significant. Als we de 
interactietermen tussen SR fondsen en conventionele fondsen met elkaar vergelijken dan is te zien 
dat de SR fondsen lagere coëfficienten vertonen dan de conventionele fondsen. Het duidt erop dat 
SR fondsen minder sterk reageren op positieve rendementen, echter is het resultaat statistisch 
gezien niet significant.  In zijn totaliteit zijn de bevindingen voor deze moderatie effecten in lijn met 
de bevindingen van Bollen (2007), die in zijn onderzoek een positief modererend effect ziet van SR 
fondsen tussen flow en positieve rendementen. Bollen (2007) observeert daarnaast een lagere 
rendementsgevoeligheid voor positieve rendementen. Gezien de statistische insignificantie van de 
bevindingen voor SR fondsen kan dit met de huidige interactietermen voor SR fondsen niet bevestigd 
worden. 
Zoals Bollen (2007) in zijn onderzoek beschrijft kan flow ook beïnvloedt worden door andere effecten 
zoals leeftijd, risico en fondsgrootte. In de volgende paragraaf zal met controlevariabelen getest 
worden of net flow mogelijk ook door andere variabelen kan worden verklaard.   
4.4 Controle variabelen van flow-prestatie 
 
Naast de effecten van fund flow en performance kunnen de controle variabelen invloed uitoefenen 
op de net flows. Daarom is het effect van de controle variabelen in bovenstaande modellen getest.  
De leeftijd van het fonds laat met significante cijfers zien dat het de flows niet beïnvloedt. Dit in 
tegenstelling tot het onderzoek van Benson & Humphrey (2007), Bollen (2007) en Renneboog et al. 
(2011) die een negatieve relatie tussen fund flow en leeftijd van een fonds rapporteren. 
De risk exposure verzekerd dat de verschillen in investeringsgedrag worden verklaard door het 
duurzaam attribuut in plaats van de verschillen in risico en portfolio verdeling. Het is in dit onderzoek 
verdeeld in de Bèta en de Equity Style Boxes. De Bèta geeft voor SR fondsen geen significante toe- of 
afname van de flows weer ten opzichte van de toe- en afname van het risico. Voor conventionele 
fondsen is wel een significant negatief effect te zien tussen fund flow en bèta. Investeerders 
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reageren met cash outflow op een toename van het systematisch risico. Voor de Equity Style Boxes 
zijn de investeringskarakteristieken over de meeste categorieën gelijkwaardig. Het overgrote 
gedeelte van zowel SR fondsen als conventionele fondsen is ondergebracht in Large Cap strategieën. 
Consistent aan de bevindingen van Bollen (2007) en Bauer et al. (2005) laten de duurzame fondsen 
een groter gewicht in Large Cap strategieën zien dan conventionele fondsen (77,9% vs. 73,4%). Wat 
opvalt, is dat SR fondsen significant meer outflow laten zien in Large Value (-,003***) strategieën en 
meer inflow in Small Value (,013**) strategieën ten opzichte van een Large Blend strategie. 
Conventionele fondsen laten op hun beurt significant meer inflow zien in de Large blend strategie ten 
opzichte van de small growth (-,001**) en small value (-,003***) strategieën. 
Een derde mogelijke determinant voor fund flows zijn de totale kosten die voor een fonds betaald 
dienen te worden. Een fonds met hoge kosten kan namelijk een belegger weerhouden om in een 
fonds te investeren. De kosten zijn verdeeld in load fees en Total Expense Ratio. De load fees 
vertonen voor de totale steekproef voor zowel SR fondsen (-,002**) als voor conventionele fondsen 
(-,002***) een significant negatief effect. Dit betekent dat investeerders bij een toename van de 
instapvergoeding cash outflow laten zien. De TER blijkt in alle gevallen een significante negatieve 
correlatie te vertonen met fund flow. Zowel in zijn totaliteit als in een crisisperiode hebben kosten 
een significant negatief effect op fund flow. Hieruit blijkt dat een toename in de totale kosten van 
een fonds ook leidt tot een afname in flows. 
 
Investeringsvoorkeuren kunnen veranderen door de tijd heen. Daarom is in het model getest of er 
verschillen zijn in cashflow per tijdsperioden. De bevindingen voor SR fondsen zijn ongeveer 
gelijkwaardig aan de conventionele fondsen, wat erop duidt dat tijd geen significant verschil vormt in 
flows door de tijd heen. 
 
Als toevoeging van de fund flow-performance relatie kan de regio waar een fonds in belegt de flows 
beïnvloeden. Renneboog et al. (2011) beschrijft namelijk in zijn onderzoek dat cultuurverschillen 
tussen landen en regio’s een significant effect hebben op het verschil in flows. Er is een significant 
positief verschil te zien voor Equity global ten opzichte van de andere categorieën. Equity Emerging 
Markets en Equity Sector Other laten de grootste significante negatieve correlatie zien met fund flow, 
wat betekent dat ten opzichte van de Equity Global deze categorieën cash outflow vertonen. Als we 
SR fondsen vergelijken met conventionele fondsen is te zien dat de verschillen in flows voor 
conventionele fondsen significant volatieler zijn tussen de regio’s. 
De Total Net Assets geven per fonds aan hoeveel vermogen is ondergebracht in miljoenen euro’s en 
wordt gebruikt als determinant omdat Bollen (2007) en Renneboog et al. (2011) aangeven dat dit 
eveneens de flows kunnen beïnvloeden. De fondsgrootte laat voor zowel SR fondsen als 
Conventionele fondsen een klein significant positieve correlatie zien met fund flows. De bevindingen 
zijn in lijn met Bollen (2007) en Renneboog et al. (2011), die beiden een positieve correlatie zien 
tussen fondsgrootte en fund flow.  
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5. Conclusie 
In dit hoofdstuk wordt de aanleiding en de probleemstelling van het onderzoek kort teruggekoppeld, 
waarna de belangrijkste conclusies en bevindingen voortvloeiend uit het onderzoek worden 
behandeld. 
De ontwikkeling van Social Responsible Investing (SRI) heeft ervoor gezorgd dat de 
investeringscriteria en doelstellingen van verschillende belangengroepen veel breder georiënteerd 
zijn dan vroeger. Een manier om het verschil in investeringscriteria bloot te stellen is door fund flow 
onderzoek tussen SR fondsen en conventionele fondsen. Bollen (2007) laat in zijn onderzoek zien dat 
fund flows voortkomend uit SR fondsen minder volatiel zijn en dat deze fund flows minder gevoelig 
zijn voor negatieve rendementen dan conventionele fund flows. Het suggereert dat SR beleggers nut 
ontlenen aan het duurzaamheidseigenschap van het fonds. Bollen beschrijft dit gedragseffect aan de 
hand van de utility functie. Als de utility functie voor SR beleggers minder beïnvloedt is door 
verandering dan de conventionele belegger, dan heeft de SR investeerder minder incentives om het 
fonds om te wisselen en de flow-performance relatie is daardoor minder volatiel voor SR fondsen 
dan voor conventionele fondsen. In mijn onderzoek heb ik met een recentere steekproef het 
onderzoek van Bollen (2007) gerepliceerd en heb ik door de gedragsverschillen te meten tijdens 
periode van crisis bijgedragen aan de bestaande literatuur. De verwachting was vanuit de 
probleemstelling dat fund flows voor SR fondsen minder volatiel zijn, SR fondsen minder volatiel 
reageren op rendementen en dat SR fondsen in tijden van crisis nog minder gevoelig reageren op 
negatieve rendementen.  
De resultaten van fund flow volatiliteit laten door de jaren heen zien dat de standaarddeviatie van SR 
fondsen dichter bij het nulpunt liggen, wat betekent dat de flows minder volatiel zijn voor SR fondsen 
dan voor conventionele fondsen. SR beleggers vertonen hiermee loyaler gedrag en vertonen hiermee 
minder incentives om van fonds te wisselen.  
Indien gekeken wordt naar het verschil in de fund flow-performance relatie tussen conventionele 
fondsen en SR fondsen dan is te zien dat de SR fondsen in zijn totaliteit minder gevoelig zijn voor 
returns. De SR fondsen laten ten opzichte van conventionele fondsen significant minder outflow zien 
bij negatieve rendementen en significant minder inflow bij positieve rendementen. Zoals beschreven 
in de utility functie van Bollen (2007) toont de lagere volatiliteit aan dat SR beleggers minder nut 
ontlenen aan het financiële aspect en meer nut verlenen aan het SR aspect van het fonds. Tijdens de 
crisisperiode vergroot het verschil tussen de coëfficiënten drastisch. De SR investeerders laten een 
insignificante inflow zien, terwijl de conventionele beleggers een significante (<1%) outflow laten 
zien tijdens de crisis. De volatiliteit van de flows tijdens de crisis zijn voor SR fondsen beduidend lager 
in vergelijking met de conventionele fondsen. De resultaten wijzen erop dat SR beleggers in tijden 
van crisis nog minder nut verlenen aan rendement en meer nut verlenen aan het sustainability 
aspect (Bollen, 2007).  
Voor het analyseren van de interactietermen zijn wisselende effecten geobserveerd. De relatie met 
negatieve rendementen in non-crisis periode tonen geen eenduidig effect aan. Het geeft geen 
empirische bewijzen dat SR beleggers mogelijk anders reageren op negatieve rendementen dan 
conventionele beleggers. Voor positieve rendementen ten tijde van een non-crisis periode is de 
rendementsgevoeligheid voor SR beleggers wel lager dan voor conventionele beleggers. Tijdens een 
periode van crisis laten de SR fondsen een sterkere negatieve correlatie zien. Dit duidt op een cash 
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inflow ten tijde van een crisis. De correlatie van SR fondsen is flink volatieler en negatiever dan voor 
conventionele fondsen. Dit houdt in dat SR fondsen in tijde van een crisis veel volatieler reageren op 
negatieve rendementen dan conventionele fondsen. 
 
6. Discussie 
In de discussie worden de gevonden resultaten uit de conclusie geïnterpreteerd. De theoretische 
verwachtingen worden vergeleken en er wordt beschreven hoe de onderzoeksresultaten bijdragen 
aan de bestaande kennis en literatuur.  
De resultaten van fund flow volatiliteit laten door de jaren heen zien dat de standaarddeviatie van SR 
fondsen dichter bij het nulpunt liggen, wat duidt op een lagere volatiliteit in de kasstromen voor SR 
fondsen. Dit is in lijn met de bevindingen van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2008) en 
Renneboog et al. (2010). Het bevestigt de verwachtingen in hypothese 1: Netto kasstromen van 
duurzame fondsen zijn minder volatiel dan netto kasstromen van conventionele fondsen. In de utility 
functie van Bollen (2007) wordt uitgelegd dat een lagere cashflow volatiliteit voor SR investeerders 
duidt op een lagere incentive om van fonds te wisselen. In dit geval betekent dit dat gesuggereerd 
kan worden dat SR investeerders loyaler zijn dan conventionele beleggers, omdat de cashflow 
volatiliteit lager is. 
Voor de fund flow-performance relatie laten de SR fondsen laten significant minder outflow zien bij 
negatieve én bij positieve rendementen ten opzichte van conventionele fondsen. Dit resultaat 
ondersteunt de bevinding van Bollen (2007) en Renneboog et al. (2011), die beargumenteren dat 
investeerders in SR fondsen minder gevoelig zijn voor negatieve rendementen dan investeerders in 
conventionele fondsen. Het bevestigt de verwachtingen van omtrent negatieve rendementen uit 
hypothese 2:  netto kasstromen van duurzame fondsen reageren minder volatiel op negatieve 
rendementen dan netto kasstromen van conventionele fondsen. Hiermee blijven de verwachtingen 
uit de utility functie van Bollen (2007) in stand: doordat de flows voor SR beleggers minder volatiel 
zijn verlenen de SR beleggers minder utility aan rendement dan conventionele beleggers. 
Tijdens periode van crisis laten de SR investeerders een insignificante inflow zien, terwijl de 
conventionele beleggers een significante (<1%) outflow laten zien. Dit is in voorgaande fund flow 
onderzoeken niet eerder gerapporteerd. Een mogelijke verklaring van inflow is dat positieve 
screening activiteiten geassocieerd zijn met positieve inflow van SR investeerders tijdens periodes 
van crisis (Nofsinger & Varma, 2014). Investeerders van SR fondsen lijken minder baat te hebben bij 
het rendement en lijken meer waarde te hechten aan het ethische aspect van de SR fondsen (Bollen, 
2007). Dit resultaat toont vergelijkingen met het onderzoek van Riedl & Smeets (2014), die verklaren 
dat investeerders SR fondsen aanhouden, zelfs als men verwacht dat de inkomsten lager zullen zijn 
en het risico gelijk is aan conventionele fondsen. De volatiliteit van de flows tijdens de crisis zijn voor 
SR fondsen wel beduidend minder maar niet significant. De resultaten wijzen erop dat SR beleggers 
in tijden van crisis nog minder nut verlenen aan rendement en meer nut verlenen aan het 
duurzaamheid aspect (Bollen, 2007). De geobserveerde relatie bevestigt hypothese 3: SR fondsen 
reageren nog minder volatiel op negatieve rendementen in tijden van crisis dan conventionele 
fondsen.  
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De modererende effecten laten verschillende resultaten zien. De SR relatie als modererend effect op 
rendementsgevoeligheid en fund flow laat geen eenduidige flowbeweging zien op negatieve 
rendementen. Dit tegenstrijdig met de bevindingen van Bollen (2007), Benson & Humphrey (2007) 
en Renneboog (2011), die allemaal een afname in de flow volatiliteit constateren bij SR als 
modererende factor. Het is niet in lijn met H2, waarin ik een lagere fund flow volatiliteit verwacht. In 
tijde van de crisis wordt dit effect flink negatief versterkt. De correlatie van SR fondsen is flink 
negatiever dan voor conventionele fondsen. Dit is niet in lijn der verwachting van H3, waarbij 
verwacht werd dat Kasstromen uit duurzame fondsen in tijden van een crisis nog minder volatiel 
reageren op negatieve rendementen dan conventionele fondsen. Het resultaat is daarnaast 
tegenstrijdig met het model dat in 4,2 is getest, waarbij voor de individuele effecten wel een lagere 
volatiliteit werd geconstateerd, dat wel in lijn is met voorgaande literatuur. Een mogelijke verklaring 
voor deze tegenstrijdige bevinding is dat in het individuele model in hoofdstuk 4.2 subgroepen 
worden gemaakt van de steekproef. De interactietermen worden getest in het totaalmodel.  
 
7. Aanbevelingen voor de praktijk 
In dit hoofdstuk beschrijf ik de relevante praktische implicaties van het onderzoek. Over het 
algemeen zijn de geobserveerde correlaties van fund flow volatiliteit en/of rendementsgevoeligheid 
voor duurzame fondsen lager dan die van conventionele fondsen. In de praktijk betekent dit dat men 
bij het beleggen in SR fondsen minder cashflow volatiliteit kan verwachten. Men mag verwachten dat 
SR investeerders minder reageren op negatieve en positieve rendementen met cash inflow of 
outflow. SR investeerders lijken hiermee minder rendementsbewust.  Een ander voorbeeld van hoe 
dit onderzoek nuttig kan zijn in de praktijk is het verschil in crisis en non-crisis periodes. De resultaten 
suggereren dat zowel SR beleggers als conventionele beleggers ander gedrag vertonen in tijde van 
een crisis. SR beleggers tonen een lagere rendementsgevoeligheid ten opzichte van conventionele 
beleggers. Daarnaast zijn de coëfficiënten minder volatiel, wat suggereert dat SR beleggers ook 
loyaler zijn aan hun fondsen dan conventionele beleggers. 
 
8. Aanbevelingen voor verder onderzoek 
Mijn onderzoek beperkt zich tot fondsen die enkel voor particulieren beschikbaar zijn. Aangezien 
steeds meer pensioenpartijen en institutionele beleggers zich aansluiten bij duurzame initiatieven 
(USSIF) is het interessant om de verschillen tussen deze beleggersgroepen te onderzoeken. 
Daarnaast is het moeilijk om gedragskenmerken bloot te stellen met fund flow onderzoek. Bollen 
(2007) gebruikt hier zijn utility functie voor, waar een lagere flow volatiliteit uitgelegd wordt als 
minder nut voor financieel rendement. De SR investeerder heeft dan minder incentives om het fonds 
om te wisselen op basis van louter rendementsoverwergingen. Het zou mooi zijn als dit ondersteund 
kan worden met een experimenteel onderzoek, waarbij fund flows van investeerders geanalyseerd 
worden en waarbij tegelijkertijd de investeerders ondervraagd worden over hun beleggingskeuzes. 
Dit zouden de intenties van de belegger en zijn beleggingsgedrag daadwerkelijk meetbaar kunnen 
maken in 1 onderzoek. Verder staat cashflow reactie op absoluut rendement centraal in deze studie, 
terwijl het theoretisch nut wordt gehaald uit risico gewogen rendement. Vervolgonderzoek zou zich 
mogelijk kunnen richten op het meten van cahs flow gevoeligheid voor risico gewogen rendementen 
in het verleden (ook wel belend als “alpha”)  
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